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Old Testament narratives: 


To the souls indeed which are incorporeal and are occupied in His worship it is 
likely that He should reveal Himself as He is, conversing with them as friend with 


142 For Philo’s criticism of anthropomorphic views on God, see further De posteritate Caini 
2-4; Quod deus sit immutabilis 55—56, 59; De confusione linguarum 135; De congressu erudi- 
tionis gratia 115; De mutatione nominum 54—55. 
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friends; but to souls which are still in a body, giving Himself the likeness of angels, 
not altering His own nature, for He is unchangeable, but conveying to those which 
receive the impression of His presence a semblance in a different form, such that they 
take the image to be not a copy, but that original form itself (AAG óav Evrudevra 
TALS PAVTAOLOVUEVALS ётеоороофоу, WS THV eixóva ov шино, GAN AUTO TÒ 
йоҳётолоу ёхеїуо cidoc bnoAaußaveıv eivor). Indeed an old saying is still current 
that the deity goes the round of the cities, in the likeness now of this man now of that 
man, taking note of wrongs and transgressions. (De somniis 1.232-233, 238) 


Interestingly, in support of this anthropomorphic, or rather angelomorphic rev- 
elation of God to human beings, Philo clearly alludes to Odyssey 17.485. Simi- 
larly, the strangers who visit Abraham are transformed eis дубоолоцоофоу 
idéav, into anthropomorphic shape (De Abrahamo 113). But for comparison 
with the notion of metamorphosis in Paul, this is a transformation in the ‘wrong 
direction’, from God or angel to man, and for this reason these instances do not 
provide a useful parallel for Paul’s notion of human beings transforming into 
the image of God.!* 


(ii) The forms of the soul. A further, different, application of Philo’s morphic 
language is revealed in his discussion of the forms or forming of the human 
soul. In one passage Philo refers to the manifold forms and divisions of the soul, 
in which it is virtually impossible for the divine Spirit to abide (Quod deus sit 
immutabilis 2). In another, he talks about God forming the rational part of the 
soul: то Aoyırov Ev uiv £uóoqov (De fuga et inventione 68-69). Indeed, in 
Philo’s view, this forming was in accordance with the divine image: the dominant 
part of the soul, ‘the rational spirit-force within us (...) was shaped according to 
the archetypal form of the divine image’ — EuoepwmOyn Eds KEXETUNOV LÖEAV 
єїхоуос Belag (De specialibus legibus 1.171). Yet, despite these similarities, 
there is no talk in Philo of metamorphosis back into the image of God. For this 
reason Philo’s application of morphic language does not throw sufficient light on 
that of Paul. To be sure, Philo does say something about moulding and forming 
‘the soul into the approved standard, into the form of true goodness itself’ (De 
specialibus legibus 4.196), but does not link this with the image of God. 


(iii) The forms of the cosmos. Philo speaks not only of the forms of the soul, 
but also, in a cosmological-philosophical way, of the forms of the cosmos. This 
is not surprising, as this fits Philo’s Platonizing style. In De specialibus legibus 


'43 For such transformations, see further De Abrahamo 118. For the allegorical figure of 


nobility taking on human shape, see De virtutibus 195. Yet another aspect of Philo’s use of the 
language of anthropomorphism, which serves to underline the variety of his morphic language, 
is his description of the bad man as a beast with anthropomorphic features. See De vita Mosis 
1.43; and De Abrahamo 32-33. 
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he clearly conducts a polemic against those who question the validity of Plato’s 
doctrine of the incorporeal ideas or forms: 


Just as anything crushed has lost its quality and form and may be literally said to 
be nothing more than formless matter (&11ooqoc 0a), so the creed which abolishes 
the Forms confuses everything and reduces it to the pre-elemental state of exist- 
ence, that state devoid of form and quality (л00с Ti ... 00010у thv GuOEMov xai 
AnoLov £x£ivnv). Could anything be more preposterous than this? For when out of 
that confused matter God produced all things, He did not do so with His own handi- 
work, since His nature, happy and blessed as it was, forbade that He should touch 
the limitless chaotic matter. Instead He made full use of the incorporeal potencies 
well denoted by their name of Forms to enable each kind to take its appropriate form 
(лоос TO үёуос £xaotov THV åouóttovoav AXopeiv поофтуу). (De specialibus legi- 
bus 1.327-329) 


In this way Philo defends Plato’s theory of forms, and in several cosmological 
passages in Philo this language can be seen at work. In De fuga et inventionen häufig die Tendenz besteht, auf Formerfordernisse, zu denen auch der- 
artige Prüfungen gehören, weitestmöglich zu verzichten. 

Ein zweiter relevanter Unterschied ergibt sich hinsichtlich der Kompetenz zur 
Bestellung: Bei Prüfungen, die vorrangig Gläubigerinteressen dienen, ist i.d. R. 
eine Bestellung durch das Gericht vorgesehen. Auch dadurch soll die Unabhän- 
gigkeit des Prüfers betont werden. Bei Prüfungen im Gesellschafterinteresse ist 
hingegen häufig eine Auswahl durch die Gesellschaft selbst möglich. 


4 Vgl. Weniger, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 825, 841. 

4 Außerlechner/Rath/Steller, in: WP-Jahrbuch 2015, S. 139, 141. 

42 Fachgutachten KFS/PG 13: Durchführung von sonstigen Prüfungen vom 23.3.2011, zu- 
letzt überarbeitet im November 2017. 

83 Generell zum Gläubigerschutz als Schutzziel des Gesellschaftsrechts Haberer, Zwin- 
gendes Kapitalgesellschaftsrecht, 2009, S. 164 ff. 
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1. Gründungsprüfung 


Die aktienrechtliche Gründungsprüfung ist in den §§ 25 ff. AktG geregelt. Die 
Bestimmungen gehen im Wesentlichen auf das AktG 1937 zurück. Schon zuvor 
waren die aktienrechtlichen Gründungsbestimmungen verschärft worden, um 
dem Phänomen des Gründungsschwindels und der Agiotage entgegen zu treten.“ 
Gemäß § 25 Abs. 1 AktG ist jedenfalls eine Prüfung des Hergangs der Gründung 
durch die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats vorgeschrieben. 

Lediglich in bestimmten Fällen tritt gemäß $ 25 Abs. 2 AktG auch eine Prü- 
fung durch einen externen Gründungsprüfer hinzu. Die beiden (verbliebenen) 
Fälle sind gemäß $ 25 Abs. 2 Nr. 1 AktG, wenn einem Mitglied des Vorstands 
oder des Aufsichtsrats ein Sondervorteil für die Gründung oder ihre Vorbereitung 
zukommen soll, sowie gemäß $ 25 Abs. 2 Nr. 2 AktG, wenn eine Gründung mit 
Sacheinlagen oder Sachübernahmen vorliegt. Bis zum GesRÄG 2004 war im 
österreichischen Recht eine derartige Gründungsprüfung auch dann vorgesehen, 
wenn Mitglieder von Vorstand oder Aufsichtsrat zu den Gründern gehören oder 
für deren Rechnung Aktien übernommen werden. Mit dem GesRÄG 2004 wur- 
den diese Fallgruppen gestrichen.* In Deutschland ist diese Fallgruppe hingegen 
gemäß $ 33 Abs. 2 Nr. 1 und 2 dAktG weiterhin relevant, allerdings sieht $ 33 
Abs. 3 dAktG in (nur) diesen Fällen insofern eine Erleichterung vor, als auch der 
beurkundende Notar an Stelle des Gründungsprüfers die Prüfung im Auftrag der 
Gründer vornehmen kann. Dadurch soll eine Erleichterung des Gründungsher- 
gangs bewirkt werden.* 

Die Bestellung des Gründungsprüfers erfolgt gemäß $ 25 Abs. 3 AktG durch 
das zuständige Firmenbuchgericht. In der Praxis werden häufig drei mögliche 
Gründungsprüfer vorgeschlagen, von denen dann einer vom Gericht bestellt wird. 
Zwingend ist aber nicht, dass das Firmenbuchgericht dieser Vorgangsweise folgt. 

Der praktisch bedeutsamste Fall der externen Gründungsprüfung ist die Grün- 
dung mit Sacheinlagen. Als Sacheinlage kommen gemäß $ 20 Abs. 2 AktG (nur) 
Vermögensgegenstände in Betracht, deren wirtschaftlicher Wert feststellbar ist. 
Nicht in Betracht kommen neben den in $ 20 Abs. 2 AktG ausdrücklich ausge- 
schlossenen Dienstleistungen insbesondere höchstpersönliche Rechte.“ 

Der Umfang der Gründungsprüfung wird in $ 26 AktG beschrieben. Demnach 
ist einerseits eine formelle Prüfung des Hergangs der Gründung erforderlich.“ 
In materieller Hinsicht ist insbesondere zu prüfen, ob es zu keiner Überbewertung 
von Sacheinlagen oder Sachübernahmen gekommen ist. Das Gesetz umschreibt 


# Dazu Kalss/Burger/Eckert, Entwicklung des österreichischen Aktienrechts, 2002, S. 134 ff. 

45 Ettel, in: Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, 2. Aufl., 2012, $ 25 Rn. 3. 

4 Hüffer/Koch, AktG, 13. Aufl., 2018, § 33 Rn. 5; Pentz, in: MünchKomm AktG, 5. Aufl., 
2019, $ 33 Rn. 28; Solveen, in: Hölters, AktG, 3. Aufl., 2017, 8 33 Rn. 11. 

4 Das Urheberrecht als solches kommt daher bspw. nicht in Betracht, wohl hingegen 
Lizenzen; Ettel, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 20 Rn. 14; Heidinger/Schneider, in: 
Artmann/Karollus, AktG, 6. Aufl., 2018, § 20 Rn. 15. 

48 Dazu Rath, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 367, 375 ff. 
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dies in der Form, dass sich die Prüfung namentlich darauf zu erstrecken hat, ob 
der Wert der Sacheinlagen (oder Sachübernahmen) den Ausgabebetrag der dafür 
zu gewährenden Aktien erreicht. Sowohl $ 26 Abs. 1 Nr. 2 AktG als auch $ 28a 
Abs. 2 AktG spricht jeweils vom „Ausgabebetrag der Aktien“. Darunter ist ne- 
ben dem Nennbetrag bzw auf die einzelne Stückaktie entfallenden Betrag des 
Grundkapitals auch das Agio zu verstehen. Anders gesagt erstreckt sich die Prü- 
fung der Angemessenheit auf das Grundkapital zuzüglich des Agios.“ Im Unter- 
schied dazu spricht das deutsche Aktienrecht ($ 34 Abs. 1 Nr. 2 dAktG) lediglich 
von einer Prüfung, ob der Wert der Sacheinlagen den „geringsten Ausgabebetrag 
der dafür zu gewährenden Aktien“ erreicht. Obwohl somit das Agio in der deut- 
schen Parallelbestimmung nicht genannt ist, entspricht es der dort h.M., dass sich 
die Prüfung auch darauf zu erstrecken hat.® Dies wird mit der europarechtlichen 
Grundlage in Art. 49 Abs. 2 GesR-RL°! (früher Art. 10 Abs. 2 Kapital-RL?) be- 
gründet.” Im Ergebnis gibt es daher in diesem Punkt doch keine Unterschiede 
zwischen österreichischem und deutschem Recht. 

In einem anderen Punkt sieht das deutsche Recht hingegen Erleichterungen 
vor: Es ist nämlich gemäß $ 33a dAktG bei gewissen Sacheinlagegegenständen 
keine externe Gründungsprüfung erforderlich. Dies ist vor allem dann der Fall, 
wenn börsennotierte Wertpapiere als Sacheinlage eingebracht werden. Damit wird 
eine Vereinfachung von Sachgründungen bezweckt, wenn sich die Bewertung 
der Einlagegegenstände auf klare Anhaltspunkte stützen kann.°* 

Fehler des Gründungsprüfers, insbesondere eine nicht erkannte Überbewer- 
tung von Sacheinlagen, können zu einer Haftung des Gründungsprüfers führen. 
Diese Haftung wird in $ 42 AktG geregelt, der auf $ 275 Abs. 1 bis 4 UGB ver- 
weist. Dabei ist zu beachten, dass neu gegründete Gesellschaften stets als kleine 
Kapitalgesellschaften i. S.v. $ 221 UGB gelten, sodass die Haftungsgrenze von 
2 Millionen Euro für die Gründungsprüfung zur Anwendung kommt.” 

Das GmbH-Recht verweist in $ 6a Abs. 4 auf die aktienrechtlichen Vorschrif- 
ten über die Gründung mit Sacheinlagen einschließlich der Gründungsprüfung. 
Allerdings setzt $ 6a Abs. 1 GmbHG nur voraus, dass mindestens die Hälfte des 
Stammkapitals durch bar zu leistende Stammeinlagen aufgebracht werden muss. 
Anders als im Aktienrecht ist eine externe Gründungsprüfung im GmbH-Recht 
daher nur dann erforderlich, wenn mehr als die Hälfte des Stammkapitals durch 


® Ettel, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 26 Rn. 1; Heidinger/Schneider, in: Artmann/ 
Karollus (Fn. 47), $ 26 Rn. 5. 

5 Hüffer/Koch (Fn. 46), § 34 Rn. 3; Pentz, in: MünchKomm AktG (Fn. 46), $ 34 Rn. 15; 
Wardenbach, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., 2019, § 34 Rn. 2. 

5! Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2017 
über bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, ABl. L 169/46. 

5 Zweite Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13.12.1976, ABl. L 26, 1. 

> H.M., Nachweise bei Hüffer/Koch (Fn. 46), $ 34 Rn. 3. 

>* Hüffer/Koch (Fn. 46), $ 33a Rn. 1; ausführlich Bayer, ZGR 2009, 805, 806 ff. 

> Rath, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 367, 374; ausführlich Zehetner, in: 
Artmann/Karollus (Fn. 47), $ 42 Rn. 17 ff. 
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Sacheinlagen aufgebracht wird. Selbst dann bestehen gemäß $ 6a Abs. 2 GmbHG 
Ausnahmen, wenn die Gesellschaft zum ausschließlichen Zweck der Fortführung 
eines bereits seit mindestens fünf Jahren bestehenden Unternehmens errichtet 
wird und der Gesellschaft nur der letzte Inhaber des Unternehmens und gewisse 
nahe Angehörige als Gesellschafter angehören.‘ Der Zweck dieser Ausnahme- 
bestimmung besteht darin, die Einbringung bestehender Unternehmen in eine 
GmbH zu erleichtern und diese nicht mit den zusätzlichen Kosten für eine Grün- 
dungsprüfung zu belasten. 


2. Sacheinlagenprüfung 


Auch bei der Kapitalerhöhung mit Sacheinlagen ist bei der Aktiengesellschaft 
jedenfalls eine Prüfung durch einen externen Prüfer erforderlich. Dies ergibt sich 
aus $ 150 Abs. 3 AktG, wo auch inhaltlich auf die sinngemäße Anwendung der 
Bestimmungen über die Sachgründung verwiesen wird. Auch nach deutschem 
Aktienrecht hat gemäß $ 183 Abs. 3 dAktG generell eine externe Prüfung statt- 
zufinden. Davon macht freilich $ 183a dAktG gewisse Ausnahmen, die inhaltlich 
mit denen bei der Gründung vergleichbar sind. 

Bei der GmbH ist hingegen eine Sacheinlagenprüfung nur dann erforderlich, 
wenn mehr als die Hälfte des Kapitalerhöhungsbetrages in Sacheinlagen besteht. 
Der OGH stellt somit isoliert auf die Kapitalerhöhung und nicht auf die Gesamtzu- 
sammensetzung des Kapitals ab.” Er sieht die Kapitalerhöhung damit sozusagen 
als eine „Zusatzgründung“. Nach herrschender Lehre ist hingegen das Kapital 
insgesamt zu beachten.°® Diese Ansicht würde dazu führen, dass beispielsweise 
bei einem bar aufgebrachten Stammkapital von 100 auch eine Sachkapitalerhöhung 
um 40 keiner externen Prüfung unterliegen würde. Der OGH ist hingegen wie 
erwähnt gegenteiliger Ansicht. 

Die Prüfung anlässlich der Kapitalerhöhung dient dem Gläubigerschutz und 
ist somit, ebenso wie die Gründungsprüfung, in den gesetzlich angeordneten Fäl- 
len nicht verzichtbar. Der gläubigerschützende Charakter ergibt sich weiters daraus, 
dass auch der Sacheinlagenprüfer bei der Kapitalerhöhung vom Gericht, und nicht 
von der Gesellschaft bzw. den Gesellschaftern, bestellt wird. 

Auch die Prüfung der Kapitalerhöhung umfasst eine formelle und materielle 
Prüfung.” Auffällig ist bezüglich des Umfangs der Prüfung, dass $ 150 Abs. 3 
AktG lediglich auf $ 25 Abs. 3 bis 5 AktG verweist, nicht hingegen auf Abs. 2. 
Dennoch wird dies nach h.M. nicht als Einschränkung des Prüfungsumfangs 
verstanden, sodass auch bei der Kapitalerhöhung die Prüfung des Hergangs der 


5 Zu Details van Husen, in: Straube/Ratka/Rauter (Hrsg.), WK GmbHG (Stand 2015), 
§ 6a Rn. 160 ff., 254 ff., Torggler, in: Torggler, GmbHG, 1. Aufl., 2014, § 6a Rn. 13 ff.; Zollner, 
in: Gruber/Harrer, GmbHG, 2. Aufl., 2018, $ 6a Rn. 10 ff. 

>” OGH 7 Ob 748/93, SZ 66/90. 

58 M. Heidinger/Prechtl, in: Gruber/Harrer (Fn. 56), § 52 Rn. 74; Koppensteiner/Rüffler, 
GmbHG, 3. Aufl., 2007, $ 52 Rn. 9; Reich-Rohrwig, GmbH-Recht, 1. Aufl., 1996, S. 486. 

® Winner, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), $ 150 Rn. 103 ff. 
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Kapitalerhöhung Prüfungsgegenstand ist.‘ Kern der Prüfung ist aber jedenfalls, 
ob der Wert der Sacheinlage dem im Kapitalerhöhungsbeschluss festzusetzenden 
Ausgabebetrag der dafür zu gewährenden Aktien entspricht. Dabei ist (wie bei 
der Gründung) vom gesamten Ausgabebetrag einschließlich eines allfälligen Agios 
auszugehen. Dies entspricht (wie bei der Gründungsprüfung) auch in Deutsch- 
land trotz abweichenden Gesetzestexts aufgrund einer richtlinienkonformen In- 
terpretation der h.M.°! 

Bei der GmbH ist die Frage hingegen umstritten. M.E. ergibt sich aber aus 
dem Wortlaut der einschlägigen Bestimmungen des GmbHG, wo anders als im 
Aktienrecht stets nur vom „Stammkapital“ und der „Stammeinlage“ die Rede 
ist, sowie angesichts der unterschiedlichen Teleologie von AktG und GmbHG in 
diesem Bereich (besondere Maßgeblichkeit des Anlegerschutzes im AktG zur 
Verhinderung der Agiotage) hier eine Differenzierung dahingehend, dass der 
Wert der Sacheinlage bei der GmbH lediglich den Betrag des Stammkapitals und 
nicht ein zusätzliches Agio decken muss. 

Umstritten ist auch der konkrete Zeitpunkt der Bewertung. Hier werden in der 
Literatur unterschiedliche Ansichten vertreten, so wird z. T. auf den Zeitpunkt 
der Einlageleistung abgestellt,‘ z. T. auf den Tag der Beschlussfassung über die 
Kapitalerhöhung.“ 

Eine mangelhafte Prüfung führt zur Haftung des Sacheinlagenprüfers gegen- 
über der Gesellschaft, sowie gemäß den von der OGH-Rechtsprechung entwickel- 
ten Grundsätzen über die Dritthaftung auch gegenüber Gläubigern. Hingegen hat 
der OGH in jüngeren Entscheidungen klargestellt, dass keine direkte Haftung des 
Sacheinlagenprüfers gegenüber dem Inferenten (Sacheinleger) selbst besteht.‘° 
Dieser ist nämlich nicht vom Schutzzweck der Haftungsbestimmungen erfasst. 

Auch im Zuge einer Verschmelzung durch Aufnahme kann es zu einer Kapital- 
erhöhung bei der übernehmenden Gesellschaft kommen. Der Gesetzgeber sieht 
dies sogar als den Regelfall, wenn auch bei den in der Praxis dominierenden kon- 
zerninternen Verschmelzungen eine derartige Kapitalerhöhung häufig unterbleibt. 
Im Falle einer derartigen Kapitalerhöhung zur Durchführung der Verschmelzung 
ist gemäß $ 223 Abs. 2 AktG jedenfalls eine Prüfung der Kapitalerhöhung bei 


60 Winner, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 150 Rn. 103; Nagele/Lux, in: Artmann/ 
Karollus (Fn. 47), § 150 Rn. 19/1; Hirschler/Hölzl, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), 
S. 381, 388. 

6! Hüffer/Koch (Fn. 46), § 183 Rn. 16; Schürnbrand, in: MünchKomm AktG (Fn. 46), 
§ 183 Rn. 63. 

%2 Zum Ganzen Haberer, in: Haberer/Krejci (Hrsg.), Konzernrecht, 2016, Rn. 11.27 f.; 
Eckert, FS Nowotny, 2015, S. 275, 275 ff.; a. A. Koppensteiner, GesRZ 2015, 6, 8 ff. 

® Winner, in Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 150 Rn. 105 unter Berufung auf die BGHZ 
150, 197. 

64 Nagele/Lux, in: Artmann/Karollus (Fn. 47), § 150 Rn. 22. 

6% OGH 9.3.2006, 6 Ob 39/06p, GesRZ 2006, 151; OGH 3.4.2008, 1 Ob 128/07s, GesRZ 
2008, 227; Pira, in: Gruber/Harrer (Fn. 56), $ 6aRn. 31; Torggler, in: Torggler GmbHG (Fn. 56), 
§ 6a Rn. 22; van Husen, in: WK GmbHG (Fn. 56), $ 6a Rn. 308. 
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der übernehmenden Gesellschaft durchzuführen.‘ Damit unterscheidet sich das 
österreichische Recht in diesem Punkt vom deutschen, wo gemäß $ 69 Abs. 1 
dUmwG eine Kapitalerhöhungsprüfung nur in bestimmten Fällen erforderlich 
ist." 

Auch im Zuge einer verschmelzungsbedingten Kapitalerhöhung kann es zu 
einer Überbewertung von Sacheinlagen kommen. Der BGH hat entschieden, dass 
es diesfalls zu keiner Differenzhaftung der Gesellschafter der beteiligten Rechtsträ- 
ger kommt.“ Dies entspricht auch der h. M. in Österreich.‘ 

Auch bei der Spaltung zur Aufnahme kann eine Kapitalerhöhung stattfinden. 
Auch diesfalls ist gemäß § 17 Nr. 3a SpaltG jedenfalls eine Kapitalerhöhungs- 
prüfung erforderlich. Der Kapitalerhöhungsprüfer kann gleichzeitig auch Spal- 
tungsprüfer sein. 

Ein gleichsam umgekehrter Weg findet bei der Abspaltung hinsichtlich des 
Vermögens der übertragenden Gesellschaft statt. Dieses wird vermindert, obwohl 
die Gegenleistung dafür nicht der Gesellschaft selbst, sondern ihren Gesellschaf- 
tern zukommt. Die Spaltung ist damit letztlich eine „legalisierte Form der Ein- 
lagenrückgewähr“.’° Der Ausgleich dafür besteht in der Einhaltung detaillierter 
formeller und materieller Prüfungen. Insbesondere findet gemäß $ 3 Abs. 4 SpaltG 
eine Restvermögensprüfung statt. Im Zuge dieser Prüfung wird untersucht, ob 
der tatsächliche Wert des verbleibenden Nettoaktivvermögens der übertragenden 
Gesellschaft wenigstens der Höhe des Nennkapitals und der gebundenen Rück- 
lagen dieser Gesellschaft entspricht. Umstritten ist, ob auch die dauerhafte Lebens- 
fähigkeit der abspaltenden Gesellschaft Gegenstand der Spaltungsprüfung ist.”! 
Jedenfalls nicht Gegenstand der Prüfung ist die Zweckmäßigkeit der Umgrün- 
dungsmaßnahme. 

Da auch die Restvermögensprüfung dem Gläubigerschutz dient, ist sie unver- 
zichtbar. Der Restvermögensprüfer kann allerdings gleichzeitig auch Spaltungs- 
prüfer sein. 


66 Dazu Kalss, Verschmelzung Spaltung Umwandlung, 2. Aufl., 2010, § 223 Rn. 23 ff.; Szep, 
in: Artmann/Karollus (Fn. 47), $ 223 Rn. 10. 

67 Dies insbesondere dann, wenn Vermögensgegenstände in der Schlussbilanz des übertra- 
genden Rechtsträgers höher bewertet worden sind als in der letzten Jahresbilanz, wenn die in 
der Schlussbilanz angesetzten Werte nicht als Anschaffungskosten in den Jahresbilanzen der 
übernehmenden Gesellschaft angesetzt werden, oder generell wenn das Gericht Zweifel hat, 
ob der Wert der Sacheinlage den (geringsten) Ausgabebetrag der dafür zu gewährenden Aktien 
erreicht; näher Diekmann, in: Semler/ Stengel (Hrsg.), Umwandlungsgesetz, 4. Aufl., 2017, 8 69 
Rn. 7 ff. 

68 BGH NZG 2019, 187. Dagegen Priester, ZIP 2019, 646. 

© Kalss (Fn. 66), $ 223 AktG, Rn. 20; jüngst ausführlich Wimmer, GesRZ 2019, 143. 

70 Napokoj, FS Hügel, 2015, S. 271. 

7l Kalss (Fn. 66), $ 3 SpaltG Rn. 47; Hirschler/Hölzl, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung 
(Fn. 4), S. 381, 396. 
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3. Prüfung von Umgründungen i.w.S. 
a) Verschmelzungsprüfung 


Die Verschmelzungsprüfung dient, anders als die oben (> II. 1. und II.2.) be- 
schriebenen Prüfungen, dem Schutz der Gesellschafter der an der Verschmelzung 
beteiligten Gesellschaften. Die Verschmelzungsprüfung entfällt daher gemäß 
§ 232 Abs. 1 AktG bei der Upstream-Verschmelzung der Tochtergesellschaft auf 
ihre 100 %-Muttergesellschaft. Ebenso entfällt sie gemäß $ 232 Abs. 2 AktG 
dann, wenn sämtliche Aktionäre aller beteiligten Gesellschaften schriftlich oder 
in der Niederschrift zur Hauptversammlung darauf verzichten. Bei Verschmel- 
zungen innerhalb von Konzernen ist ein derartiger Verzicht üblich und die Ver- 
schmelzungsprüfung daher praktisch selten.” 

Bei der GmbH ist die Situation graduell anders: Hier findet eine Verschmel- 
zungsprüfung nämlich nur auf Antrag eines Gesellschafters statt ($ 100 Abs. 2 
GmbHG). Es handelt sich dabei um ein Individualrecht jedes Gesellschafters 
unabhängig von der Beteiligungshöhe.’® Die Ausnahme für die Upstream-Ver- 
schmelzung gilt auch hier. Anders ist dies wiederum (auch bei der GmbH) bei 
der grenzüberschreitenden Verschmelzung: Dort ist nämlich gemäß $ 7 Abs. 1 
EU-VerschG (wie im nationalen Aktienrecht) ein Verzicht aller Gesellschafter 
in Schriftform oder in der Niederschrift zur Generalversammlung erforderlich. 
Nach h. M. ist ein Verzicht sämtlicher Gesellschafter der beteiligten österreichi- 
schen Gesellschaft ausreichend, ’* nach a.A. soll in richtlinienkonformer Inter- 
pretation ein Verzicht sämtlicher Gesellschafter auch der ausländischen Gesell- 
schaften erforderlich sein.” 

Die Bestellung des Verschmelzungsprüfers erfolgt bei der AG gemäß $ 220b 
Abs. 2 AktG durch den jeweiligen Aufsichtsrat. Zu einer gerichtlichen Bestellung 
kommt es nur dann, wenn ein gemeinsamer Verschmelzungsprüfer für die betei- 
ligten Gesellschaften bestellt wird. Die gerichtliche Bestellung soll die Unabhän- 
gigkeit des Prüfers stärken.” Bei der GmbH erfolgt die Bestellung (wenn über- 
haupt ein entsprechendes Gesellschafterverlangen vorliegt und die Gesellschaft, 
wie in der Praxis häufig, keinen Aufsichtsrat hat) durch das Gericht auf Antrag 
der Geschäftsführer ($ 100 Abs. 2 GmbHG). Auch hier wird in der Praxis häufig 
ein Dreiervorschlag vom Gericht verlangt. Zuständig ist das Gericht, in dessen 
Sprengel die übernehmende Gesellschaft ihren Sitz hat. In Deutschland ist hinge- 
gen jedenfalls die Bestellung durch das Gericht erforderlich (§ 10 Abs. 1 dUmwG). 


7 Dazu Nowotny, in: Haberer/Krejci (Fn. 62), Rn. 15.14. 

3 Aburumieh/Adensamer/Foglar-Deinhardstein in Foglar-Deinhardstein/ Aburumieh/ 
Hoffenscher-Summer, GmbHG, 1. Aufl., 2017, $ 100 Rn. 20; Kalss (Fn. 66), § 100 GmbHG 
Rn. 13. 

7 Thaler/Arzt, in: Talos/Winner, EU-Verschmelzungsgesetz, 2. Aufl., 2017, § 7 Rn. 6; 
Eckert, in: Kalss (Fn. 66), $ 7 EU-VerschG Rn. 2, 6; Wenger, in: Frotz/Kaufmann, EU-VerschG, 
2. Aufl., 2013, § 7 Rn. 6. 

75 Hable/Gassner, EU-VerschG, 2007, S. 110 f. 

76 Kalss (Fn. 66), § 220b AktG Rn. 13. 
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Gegenstand der Verschmelzungsprüfung ist der Verschmelzungsvertrag (bei 
grenzüberschreitender Verschmelzung: gemeinsamer Verschmelzungsplan) oder 
dessen Entwurf. Dabei hat der Prüfer insbesondere eine Erklärung darüber ab- 
zugeben, ob das vorgeschlagene Umtauschverhältnis der Aktien (und gegebenen- 
falls die Höhe der baren Zuzahlungen) angemessen ist ($ 220b Abs. 4 AktG). Der 
Verschmelzungsprüfer hat dabei keine eigenständige Unternehmensbewertung 
durchzuführen,” sondern die von den Gesellschaften angewendeten Methoden 
und Prämissen kritisch zu beurteilen.’ Seine Aufgabe ist also vorwiegend die 
Vornahme einer Plausibilitätskontrolle. Der Prüfbericht des Verschmelzungsprü- 
fers ist mit einer eigenen Erklärung über die Angemessenheit des Umtauschver- 
hältnisses abzuschließen. Ob hingegen die Verschmelzung wirtschaftlich sinnvoll 
ist, ist von dem Prüfungsauftrag nicht umfasst, sondern von den Anteilsinhabern 
selbst zu beurteilen.” 

Bei berechtigten Geheimhaltungsinteressen können u. U. zwei verschiedene 
Prüfungsberichte erstellt werden, nämlich ein alle Angaben enthaltender für Vor- 
stand und Aufsichtsrat und ein um gewisse geheimhaltungspflichtige Informatio- 
nen reduzierter zweiter Bericht für die Anteilsinhaber.° 


b) Umwandlungsprüfung 


Die Prüfung der Umwandlung nach UmwG, vor allem der verschmelzenden Um- 
wandlung auf den Hauptgesellschafter, erfolgt gemäß $ 2 Abs. 3 UmwG im We- 
sentlichen nach denselben Regeln wie bei der Verschmelzung. Der Umwand- 
lungsprüfer wird gemäß $ 2 Abs. 3 Nr. 4 UmwG auf gemeinsamen Antrag des 
Aufsichtsrats der Kapitalgesellschaft und des Hauptgesellschafters vom Gericht 
bestellt. Er hat insbesondere die Angemessenheit der Barabfindung an die aus- 
scheidenden Gesellschafter zu überprüfen. 

Im Gegensatz zur Umwandlung nach UmwG ist die rechtsformwechselnde 
Umwandlung mit keiner Gesamtrechtsnachfolge verbunden, es kommt zu keiner 
Vermögensübertragung, sondern bloß zu einem identitätswahrenden Rechtsform- 
wechsel. Dennoch hat auch hier eine Prüfung stattzufinden: Bei der rechtsform- 
wechselnden Umwandlung einer AG in eine GmbH hat der Prüfer gemäß $ 244 
Abs. 3 AktG die Angemessenheit der Bedingungen der Barabfindung widerspre- 
chender Aktionäre zu prüfen. Beim umgekehrten Fall der Umwandlung einer 
GmbH in eine AG hat einerseits ebenfalls eine Prüfung der Barabfindung statt- 
zufinden ($ 253 AktG), andererseits gemäß $ 247 Abs. 3 AktG auch eine Grün- 
dungsprüfung. Diese hat sich namentlich darauf zu erstrecken, ob die (Umwand- 


7" Dazu noch unten (> V1.2.). 

"8 Hirschler/Ludwig/Schinnerl, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 401, 411; 
Zöchling, RWZ 1997, 155. 

7 Kalss (Fn. 66), § 220b AktG Rn. 21. 

8 Hirschler/Ludwig/Schinnerl, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 401, 415. 

81 Kalss (Fn. 66), $ 2 UmwG Rn. 62, 67. 
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lungs-)Bilanz den gesetzlichen Vorschriften, d.h. den Vorschriften gemäß $ 220 
Abs. 3 AktG, entspricht.” 


c) Spaltungsprüfung 


Auch bei der Spaltung hat gemäß $ 5 SpaltG eine Prüfung durch einen Spaltungs- 
prüfer zu erfolgen. Prüfungsgegenstand ist vorrangig die Prüfung der Angemes- 
senheit des Umtauschverhältnisses bzw. der Barabfindung ($ 5 Abs. 4 SpaltG). 
Auch diese Prüfung ist verzichtbar — gemäß $ 5 Abs. 6 SpaltG ist sie nicht erfor- 
derlich, wenn alle Anteilsinhaber schriftlich oder in der Niederschrift zur Haupt- 
versammlung (Generalversammlung) darauf verzichten. Dies entspricht der Rechts- 
lage bei der Verschmelzung. 


d) Gesellschafterausschluss 


Auch wenn es sich bei dem Squeeze Out gemäß GesAusG um keinen Umgrün- 
dungsvorgang i.e.S. handelt, soll dieser aufgrund der ähnlich gelagerten Interes- 
sen ebenfalls hier angeführt werden. Bekanntlich lässt der Gesetzgeber in Öster- 
reich bei AG und GmbH auf Verlangen des mit mindestens 90 % beteiligten 
Hauptgesellschafters den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern gegen an- 
gemessene Barabfindung zu. Der VfGH hat dieses im Lichte des Eigentums- 
schutzes potentiell bedenkliche Regime erst vor kurzem für verfassungsrechtlich 
zulässig erklärt. Dies unter Hinweis darauf, dass die Schaffung von effizienten 
Unternehmensstrukturen ein im öffentlichen Interesse gelegenes Ziel ist, sowie 
auf bereits vor Inkrafttreten des GesAusG bestehende gesellschaftsrechtliche 
Möglichkeiten zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern.®* 

Die deutsche Regelung ist diesbezüglich in mehreren Punkten restriktiver: Zum 
einen ist gemäß $ 327a dAktG ein derartiger Squeeze Out nur bei der AG (und 
nicht bei der GmbH) gesetzlich vorgesehen, zum anderen sieht $ 327a dAktG 
eine höhere Schwelle von mindestens 95 % des Grundkapitals vor. 

Die Aufgabe des Wirtschaftsprüfers im Rahmen des Gesellschafterausschlus- 
ses besteht gemäß $ 3 Abs. 2 GesAusG in der Überprüfung der Angemessenheit 
der Barabfindung. Die Bewertung selbst erfolgt durch die Gesellschaft und wird 
in einem gemeinsamen Bericht des Vorstands und des Hauptgesellschafters ge- 
mäß $ 3 Abs. 1 GesAusG dargelegt und begründet. 

Die Überprüfung der Angemessenheit durch den jeweiligen Prüfer bildet in 
den oben (> IIl.3.) beschriebenen Fällen nicht die einzige rechtliche Absiche- 
rung für die Gesellschafter: Als zweiter Schutzschild ist vom Gesetzgeber auch 
ein gerichtliches Überprüfungsverfahren bei Verschmelzung, Umwandlung, Spal- 
tung und Gesellschafterausschluss vorgesehen. Nähere Details dieses Verfahrens 


8&2 Zollner, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 247 Rn. 23. 

8 VfGH 27.6.2018, G 30/2017, GesRZ 2018, 248; dazu Kalss/Deutsch, ÖZW 2019, 26; 
Gall, ZFR 2018, 544. 

84 Man denke etwa an die nicht verhältniswahrende Abspaltung in eine „Cash-Box“. 
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zur Überprüfung des Umtauschverhältnisses bzw. der Barabfindung durch das 
Gericht können hier nicht dargestellt werden; vor kurzem wurden die einschlä- 
gigen Bestimmungen reformiert.‘ 


4. Sonderprüfung 
a) Bei der AG 


Ein gesellschaftsrechtlich bedeutsames Instrument zur Prüfung der Corporate 
Governance ist die aktienrechtliche Sonderprüfung gemäß $ 130 AktG. Eine der- 
artige Sonderprüfung ist grundsätzlich auf zwei Wegen möglich: Zum einen auf- 
grund eines Beschlusses der Hauptversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit 
gemäß $ 130 Abs. 1 AktG. Ein davon als Mitglied des Vorstands oder des Auf- 
sichtsrats betroffener Aktionär unterliegt bei der Beschlussfassung aufgrund des 
klar zutage tretenden Interessenskonflikts einem Stimmverbot. Auch hier gilt das 
allgemeine Erfordernis, dass eine Beschlussfassung der Hauptversammlung eine 
entsprechende Ankündigung in der Tagesordnung voraussetzt. Ein Ad hoc-Antrag 
auf Sonderprüfung setzt einen Zusammenhang mit einem der Tagesordnungs- 
punkte voraus. Insbesondere kann die Hauptversammlung auch zum TO-Punkt 
der Entlastung der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat eine Sonderprüfung 
über einzelne mit der Geschäftsführung zusammenhängende Vorgänge beschlie- 
Ben. Ein derartiger Ad hoc-Antrag ist allerdings zeitlich auf Vorgänge im Ent- 
lastungszeitraum (also i.d.R. das letzte Geschäftsjahr) beschränkt und kann sich 
nicht auf frühere oder spätere Vorgänge beziehen, wie der OGH in einer aktuel- 
len Entscheidung festgehalten hat.’ Ein dennoch bei mangelnder Präsenz sämt- 
licher Aktionäre gefasster Beschluss auf Einleitung einer Sonderprüfung ist we- 
gen Verstoßes gegen $ 119 Abs. 1 Satz 2 AktG, der eine ordnungsgemäße An- 
kündigung in der Tagesordnung verlangt, anfechtbar. 

Daneben hat die Sonderprüfung aber auch eine Spielart in der Form eines Min- 
derheitenrechts.®® Gemäß $ 130 Abs. 2 AktG kann eine Sonderprüfung nämlich 
auch vom Gericht auf Antrag von Aktionären, deren Anteile zusammen 10 % des 
Grundkapitals erreichen, beschlossen werden. Voraussetzung dafür ist, dass die 
Hauptversammlung einen zuvor gestellten Antrag auf Bestellung von Sonder- 
prüfern abgelehnt hat. Ein derartiger Sonderprüfungsantrag der Minderheit ist 
aber inhaltlich und zeitlich beschränkt: Er kann sich nämlich nur auf die Prüfung 
von Vorgängen bei der Gründung oder von nicht über zwei Jahre zurückliegen- 
den Vorgängen bei der Geschäftsführung erstrecken. Die Prüfung des regulären 


85 Mit dem AktRÄG 2019, BGBl. I 63/2019. Dazu Zottl/Pendl, GesRZ 2019, 216. 

š OGH 18.7.2011, 6 Ob 31/11v, ecolex 2011, 1023. 

#7 OGH 27.2.2019, 6 Ob 19/19s, ecolex 2019, 435, NZ 2019, 219 (Anm. Diregger). 

8 Generell zur Unterscheidung zwischen den Zielen des Schutzes der Gesellschafter in 
ihrer Gesamtheit und des Minderheitenschutzes Haberer, Zwingendes Kapitalgesellschafts- 
recht, 2009, S. 78 ff, 99 ff. 
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Jahresabschlusses kann daher ebenso wenig Gegenstand einer Sonderprüfung 
sein wie die Überprüfung der Geschäftsführung an sich.” 

Eine zusätzliche Schranke bei der Sonderprüfung aufgrund eines Antrags der 
Minderheit besteht darin, dass dem Antrag vom Gericht nur dann stattzugeben 
ist, wenn Verdachtsgründe beigebracht werden, dass bei dem zu prüfenden Vor- 
gang Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen des Gesetzes oder der Satzung 
vorgekommen sind. Die Satzung kann diese Voraussetzung weder erschweren 
noch erleichtern.” Erforderlich ist die substantiierte Behauptung von konkreten 
Tatsachen, wohingegen bloße Verdächtigungen oder Vermutungen nicht ausrei- 
chen.” Andererseits ist zu beachten, dass die Minderheitsaktionäre häufig nur 
über eingeschränkte Informationsmöglichkeiten verfügen, und angesichts des 
somit typischerweise bestehenden Beweisnotstands auch kein allzu strenger Maß- 
stab anzulegen ist.?? 

In Deutschland sind die Voraussetzungen in mehreren Punkten aus der Sicht 
der Minderheit großzügiger: Zum einen besteht eine deutlich geringere Schwel- 
le von lediglich 1 % des Grundkapitals oder einem anteiligen Betrag von 100.000 
Euro ($ 142 Abs. 2 dAktG). Zum anderen können Vorgänge während der letzten 
fünf Jahre geprüft werden, bei börsennotierten Aktiengesellschaften sogar der 
letzten 10 Jahre ($ 142 Abs. 2 dAktG). Das Erfordernis des Verdachts von Un- 
redlichkeiten oder groben Verletzungen des Gesetzes oder der Satzung besteht 
auch hier. 

Derartige Sonderprüfungen kommen in der Praxis nicht allzu häufig vor. Wenn 
entsprechende Anträge in der Hauptversammlung gestellt werden, wie dies zu- 
letzt bei der sogenannten 3-Banken-Gruppe durch die Minderheitsaktionärin Bank 
Austria geschah, löst dies gewöhnlich erhebliche Unruhe aus.” Die Sonderprü- 
fung hat aber eine nicht zu unterschätzende präventive Funktion. Allein die Tat- 
sache, dass mit Hilfe des Gerichts auch die Minderheit eine nähere Überprüfung 
einzelner Vorgänge durchsetzen kann, ist geeignet, eine disziplinierende Wirkung 
zu entfalten. 


b) Bei der GmbH 


Auch bei der GmbH ist in den $$ 45 ff. GmbHG eine Möglichkeit der Sonderprü- 
fung vorgesehen, das GmbHG spricht von „sachverständigen Revisoren“ ($ 45 
Abs. 1 GmbHG). Auch hier besteht einerseits die Möglichkeit der Bestellung 
durch die Generalversammlung mit einfacher Mehrheit und andererseits die Be- 
stellung durch das Gericht aufgrund eines Antrags einer Minderheit von zumindest 


82 Schmidt-Pachinger, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 130 Rn. 12; Bydlinski/Potyka, 
in: Artmann/Karollus (Fn. 47), $ 130 Rn. 2. 

” Bydlinski/Potyka, in: Artmann/Karollus (Fn. 47), § 130 Rn. 15. 

°’! Schmidt-Pachinger, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 130 Rn. 31. 

2 Schmidt-Pachinger, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 130 Rn. 31. 

3 Dazu Kordik, Wenn Banker emotional werden, Die Presse, 6.7.2019, 13; Zirm, Bank 
Austria klagt 3 Banken-Gruppe, Die Presse, 8.6.2019, 20. 
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10 % oder dem Nennbetrag von 700.000. Euro. Die Bestimmungen wurden erst 
durch den Herrenhausbericht zum GmbHG eingefügt, um die Gesellschafter da- 
vor zu schützen „ohnmächtig und wehrlos zuzusehen, wenn das Gesellschafts- 
vermögen durch Missbräuche gefährdet wird, zu denen die unbeschränkte und 
unbeschränkbare Vollmacht, die den Machthabern an der Spitze gesetzlich zu- 
steht, nur zu leicht zu verleiten vermag“.’* Auch im GmbH-Recht dient die Son- 
derprüfung vorrangig als Beweissicherungsmittel zur Ausforschung vermuteter 
Pflichtwidrigkeiten und zur Vorbereitung der Geltendmachung von Ersatzansprü- 
chen gegen Organmitglieder.” Ihr kommt daher auch bei der GmbH eine wesent- 
liche präventive Wirkung zu. 

Der Gegenstand der Sonderprüfung gibt aufgrund des Gesetzestextes gewisse 
Rätsel auf. In $ 45 Abs. 1 GmbHG ist nämlich die Rede von der Bestellung von 
sachverständigen Revisoren „zur Prüfung des letzten Jahresabschlusses“. Den- 
noch ist anerkannt, dass sich die Prüfung auch auf bestimmte Geschäftsführungs- 
vorgänge beziehen kann, wenn sich diese (was dem Regelfall entspricht) auf den 
Jahresabschluss auswirken. Die Rechtsprechung beschränkt sich dabei auf die 
Prüfung von Umständen, die im letzten Jahresabschluss ihren Niederschlag fin- 
den oder hätten finden müssen, und lehnt eine Prüfung länger zurückliegender 
Ereignisse ab.” Die gesetzliche Formulierung ist freilich vor dem Hintergrund 
der damals noch nicht bestehenden gesetzlichen Pflicht zur Abschlussprüfung zu 
verstehen. M.E. liegt es nahe, die Zwei-Jahres-Frist gemäß $ 130 Abs 2 AktG 
analog heranzuziehen.” 

Das GmbHG verlangt vom Revisor die Erstellung eines schriftlichen Berichts 
und dessen (unverzügliche) Vorlage an die Geschäftsführer (und den allenfalls 
vorhandenen Aufsichtsrat). Weiters wird gemäß $ 47 Abs. 3 GmbHG dessen Er- 
örterung in der nächsten Generalversammlung verlangt. Da das Gesetz ausdrück- 
lich die „vollinhaltliche Verlesung“ verlangt, genügt eine Beschlussfassung im 
Umlaufweg nicht.” Das Gesetz verlangt weiters eine „Beschlussfassung“ der Ge- 
neralversammlung. Eine solche ist nicht zwingend erforderlich, wenn auch eine 
ausdrückliche Genehmigung des Berichts möglich ist. Darüber hinaus kommen 
sonstige Beschlüsse in Betracht, etwa über die Geltendmachung von Schaden- 
ersatzansprüchen. Im dGmbHG fehlt eine entsprechende Parallelbestimmung. 


% HHB (Herrenhausbericht) GmbHG I 12; Haberer, in: Torggler GmbHG (Fn. 56), $ 45 
Rn. 2. 

95 OGH 21.10.2004, 6 Ob 223/04v, ecolex 2005, 135; OGH 16.6.2011, 6 Ob 86/11g, GES 
2011, 400; OGH 18.7.2011, 6 Ob 31/11v, ecolex 2011, 1023. 

% OGH 16.6.2011, 6 Ob 86/11g, Ges 2011, 400; Haberer, in: Torggler GmbHG (Fn. 56), 
§ 45 Rn. 12. 

° OGH 11.2.1988, 6 Ob 3/88, NZ 1989, 43. 

8 Haberer, in: Torggler GmbHG (Fn. 56), $ 45 Rn. 14; Koppensteiner/Rüffler, GmbHG 
(Fn. 58), § 45 Rn. 7; a.A. Geist, ÖJZ 1995, 658, 664. 

® Haberer, in: Torggler GmbHG (Fn. 56), § 47 Rn. 5; Enzinger, in: WK GmbHG (Fn. 56), 
§ 47 Rn. 5; Koppensteiner/Rüffler, GmbHG (Fn. 58), $ 47 Rn. 4. 
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IV. Unabhängigkeit des Abschlussprüfers 


1. Teleologie 


Die Tätigkeit des Abschlussprüfers liegt einerseits im Interesse der geprüften Ge- 
sellschaft, darüber hinaus aber vorrangig auch im Interesse Dritter. Der Bestäti- 
gungsvermerk des Abschlussprüfers stellt für Dritte eine glaubwürdige Informa- 
tion darüber dar, ob die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft 
im Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften dargestellt wird. Der Abschluss- 
prüfer fungiert somit als sogenannter Gatekeeper.!” Darin liegt ein möglicher 
Weg zur Überwindung des Principal-Agent-Konflikts:'"' Da Dritte nicht selbst 
imstande sind, die Gesellschaft und deren Organe zu überwachen, delegieren sie 
diese Aufgabe an besonders qualifizierte Personen, die diese Kontrollfunktion 
als Gatekeeper ausüben. 

Grundlegende Voraussetzung für eine derartige Kontrollfunktion ist die Un- 
abhängigkeit des Abschlussprüfers von der geprüften Gesellschaft. Zwar sind 
solche Unabhängigkeitsbestimmungen schon seit langem im UGB enthalten, die 
letzten Jahre haben aber eine massive Verschärfung mit sich gebracht, nicht zu- 
letzt unter dem Eindruck diverser Bilanzskandale.'” 

Das Gesetz unterscheidet seit jeher zwischen generalklauselartig formulierten 
Befangenheitsgründen einerseits und näher spezifizierten Ausschlussgründen 
andererseits. Grund zur Befangenheit ist gemäß $ 271 Abs. 1 UGB (8 319 Abs. 2 
dHGB) dann anzunehmen, wenn Gründe, insbesondere Beziehungen geschäft- 
licher, finanzieller oder persönlicher Art vorliegen, nach denen die Besorgnis der 
Befangenheit besteht. Darauf kann hier nicht näher eingegangen werden.'” 


2. Ausschlussgründe 


Andererseits sieht das Gesetz Ausschlussgründe vor, deren Reichweite und Kom- 
plexität in den letzten Jahren stark erhöht wurde. Diese Komplexität ergibt sich 
aus einem Ineinandergreifen von generellen Ausschlussgründen für alle geprüf- 
ten Gesellschaften, besonderen Ausschlussgründen für Unternehmen von öffent- 
lichem Interesse und (als österreichisches Spezifikum) noch zusätzlich besonde- 
ren Ausschlussgründen für „fünffach große Gesellschaften“. 

Die generellen Ausschlussgründe sind in $ 271 Abs. 2 UGB aufgezählt. Im 
Kern geht es um die Vermeidung von evidenten Interessenskonflikten, so etwa, 


% Zum Begriff Armour/Hansmann/Kraakman, in: Kraakman et al. (Hrsg.), The Anatomy 
of Corporate Law, 3. Aufl., 2017, S. 29, 42 f. 

0! Zu diesem vgl. nur Haberer, Corporate Goverance Österreich-Deutschland-Internatio- 
nal, 2002, S. 4 ff. 

%2 Grundlegend Gelter, Die Unabhängigkeit des Abschlussprüfers, 2004, 1 £.; Gelter/Reiter, 
in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 107. 

% Dazu ausführlich Völkl/Gedlicka/Hirschböck, in: Straube/Ratka/Rauter (Fn. 2), § 271 
Rn. 16 ff; Steckel, in: Torggler (Fn. 2), $ 271 Rn. 6 ff.; Gelter, in: Handbuch Rechnungslegung 
(Fn. 2), § 271 Rn. 13 ff.; Casey, in: Hirschler (Fn. 3), $ 271 Rn. 12 ff. 
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wenn der Wirtschaftsprüfer gleichzeitig Anteile an der zu prüfenden Gesellschaft 
oder einem verbundenen Unternehmen besitzt ($ 271 Abs. 2 Nr. 1 UGB).!% Wei- 
ters besteht eine Unvereinbarkeit insbesondere dann, wenn der Wirtschaftsprüfer 
bei der zu prüfenden Gesellschaft bei der Führung der Bücher oder der Aufstel- 
lung des zu prüfenden Jahresabschlusses über die Prüfungstätigkeit hinaus mit- 
gewirkt hat. Damit soll naherliegender Weise eine Selbstprüfung vermieden wer- 
den, d.h. der Wirtschaftsprüfer soll nicht einen Jahresabschluss prüfen, den er 
vorab selbst maßgeblich erstellt hat. In der Praxis sind die Übergänge zwischen 
Mitwirkung bei der Aufstellung und Änderungswünschen im Zuge der Prüfung 
freilich manchmal fließend. Weiters darf der Abschlussprüfer gemäß $ 271 Abs. 2 
Nr. 4d UGB insbesondere auch keine Bewertungsleistungen erbracht haben, die 
sich auf den zu prüfenden Jahresabschluss nicht nur unwesentlich auswirken. 
Zuletzt darf auch die wirtschaftliche Abhängigkeit des Abschlussprüfers von der 
geprüften Gesellschaft nicht allzu groß sein. Dementsprechend sieht $ 271 Abs. 2 
Nr. 7 UGB vor, dass der Abschlussprüfer in den letzten fünf Jahren nicht mehr 
als 30 % seiner Gesamteinnahmen aus der Prüfung der konkreten Gesellschaft 
oder mit dieser verbundener Unternehmen lukriert haben darf. Mit den allgemei- 
nen Unabhängigkeitsbestimmungen gemäß $ 271 Abs. 2 UGB werden die Vor- 
gaben der Abschlussprüfer-RL (RL 2006/43/EG i.d. g. F.) umgesetzt.'” Die Aus- 
schlussgründe lassen sich entsprechend Art. 22 AP-RL darauf zurückführen, dass 
der Abschlussprüfer eine Prüfung dann nicht ausführen darf, wenn eine Gefahr 
der Selbstüberprüfung, des Eigeninteresses, der Interessenvertretung, der Ver- 
trautheit oder der Einschüchterung aufgrund einer Beziehung finanzieller, per- 
sönlicher oder geschäftlicher Art besteht. 

Darüber hinausgehende Ausschlussgründe ergeben sich direkt aus der Ab- 
schlussprüfer-VO (VO 2014/537/EU i.d.g.F.).'% Sie gelten für sogenannte Public 
Interest Entities (Unternehmen von öffentlichem Interesse). Dabei handelt es sich 
gemäß Art. 2 Nr. 13 AP-RL insbesondere um börsennotierte Unternehmen, Kre- 
ditinstitute und Versicherungsunternehmen. Bei diesen gilt gemäß Art. 5 AP-VO 
ein inhaltlich erweitertes Verbot der Erbringung von Nichtprüfungsleistungen. 
So ist davon gemäß Art. 5 Abs. 1 lit. a auch die Erbringung von Steuerberatungs- 
leistungen umfasst. 

Als österreichische Besonderheit sind in § 271a UGB weiterhin besondere 
Ausschlussgründe (auch) für Gesellschaften vorgesehen, die eines der in Euro 
ausgedrückten Größenmerkmale einer großen Gesellschaft (also: Bilanzsumme 
und Umsatzerlöse) für große Gesellschaften um das Fünffache überschreiten. Ob 


104 Zu beachten ist, dass dies nicht immer so war: In der Vorgängerregelung lag ein Aus- 
schlussgrund nur dann vor, wenn der Abschlussprüfer eine Beteiligung von mehr als 5 % an 
der geprüften Gesellschaft hatte. Diese Regelung wurde mit dem GesRÄG 2005 aufgehoben, 
siehe Gelter, in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), § 271 Rn. 28. 

105 Dazu Lutter/Bayer/Schmidt, Europäisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl., 
2017, Rn. 25.25 ff. 

106 Dazu Lutter/Bayer/Schmidt (Fn. 105), Rn. 25.31 ff. 
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dafür weiterhin ein rechtspolitischer Bedarf besteht ist m. E. fraglich. Bei diesen 
Gesellschaften besteht einerseits ein erhöhtes Erfordernis für die wirtschaftliche 
Unabhängigkeit, weil der Abschlussprüfer höchstens 15 % seiner Gesamteinnah- 
men aus der Prüfung und Beratung dieser Gesellschaft lukrieren darf, und ande- 
rerseits auch inhaltliche Einschränkungen. Insbesondere ist es dem Abschlussprü- 
fer gemäß § 271a Abs. 1 Nr. 2 UGB verwehrt, über die Prüfungstätigkeit hinaus 
für die zu prüfende Gesellschaft Rechts- oder Steuerberatungsleistungen zu er- 
bringen, die über das Aufzeigen von Gestaltungsalternativen hinausgehen und 
die sich auf den Jahresabschluss nicht nur unwesentlich auswirken. !” Mit dieser 
Formulierung hat der Gesetzgeber eine ursprünglich aus der BGH-Entscheidung 
Allweiler stammende Formulierung ins Gesetz übernommen.'!® 

Die Regelung zur inhaltlichen Beschränkung von Tätigkeiten wird durch ein 
obligatorisches System der Prüferrotation ergänzt. Man unterscheidet in diesem 
Zusammenhang die interne Prüferrotation, bei der lediglich der konkrete Prüfer 
innerhalb der Abschlussprüfungsgesellschaft wechseln muss, und die externe 
Prüferrotation, bei der die Abschlussprüfungsgesellschaft selbst wechseln muss. 
Art. 17 AP-VO verlangt nunmehr eine externe Prüferrotation zumindest alle 10 
Jahre, allerdings mit gewissen Ausnahmemöglichkeiten. Hinzu kommt gemäß 
Art. 17 Abs. 7 AP-VO und § 271a Abs. 1 Nr. 4 UGB (für fünffach große Gesell- 
schaften) weiterhin zusätzlich ein System der internen Prüferrotation nach längs- 
tens sieben Jahren. Die Vor- und Nachteile der (insbesondere externen) Prüfer- 
rotation wurden in der Vergangenheit breit diskutiert.!” 


3. Rechtsfolgen bei Verletzung 


Die Folgen der Verletzung der Unabhängigkeitsbestimmungen für den Prüfer 
sind drastisch. Einerseits führt eine Verletzung der Vorschrift über Befangenheit 
und Ausgeschlossenheit gemäß $ 271 Abs. 6 UGB zum Entfall des Entgelts- 
anspruchs des Abschlussprüfers, wenn er den Ausschluss- oder Befangenheits- 
grund kennt oder fahrlässig einen Ausschlussgrund nicht erkennt oder grob fahr- 
lässig einen Befangenheitsgrund nicht erkennt." Darüber hinaus kommen dem 
Abschlussprüfer die Haftungsbeschränkungen gemäß $ 275 Abs. 2 UGB nicht zu- 
gute, wenn der Abschlussprüfer in Kenntnis oder in grob fahrlässiger Unkenntnis 


107 Dazu Völkl/Gedlicka/Hirschböck, in: Straube/Ratka/Rauter (Fn. 2), § 271a Rn. 3; 
Steckel, in: Torggler (Fn. 2), § 271a Rn. 9; Steinböck, in: Zib/ Dellinger (Fn. 2), § 271a Rn. 16; 
Gelter/ Reiter, in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), § 271a Rn. 13 ff.; Casey, in: Hirschler 
(Fn. 3), § 271a Rn. 10 ff. 

108 BGHZ 135, 260. 

19 Völkl/Gedlicka/Hirschböck, in: Straube/Ratka/Rauter (Fn. 2), § 271a Rn. 15/1 ff.; 
W. Doralt, Haftung des Abschlussprüfers, 2005, Rn. 79 ff. 

110 Völkl/Gedlicka/Hirschböck, in: Straube/Ratka/Rauter (Fn. 2), $ 271 Rn. 10; Steckel, 
in: Torggler (Fn. 2), $ 271 Rn. 35; Steinböck, in: Zib/Dellinger (Fn. 2), $ 271 Rn. 209; Gelter, 
in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), § 271 Rn. 121 ff.; Casey, in: Hirschler (Fn. 3), $ 271 
Rn. 32. 
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seiner Befangenheit oder Ausgeschlossenheit gehandelt hat.''' Überdies kann 
gemäß $ 270 Abs. 3 UGB das Gericht auf Antrag einen anderen Abschlussprüfer 
bestellen. 

Eine zumindest grob fahrlässige Unkenntnis des Abschlussprüfers von einem 
Ausschlussgrund führt daher einerseits zum Entfall des Honorars und anderer- 
seits zur unbeschränkten Haftung, also eine doppelt scharfe Sanktion. Die gesetz- 
geberische Motivation dahinter ist klar: Der Abschlussprüfer soll genau darauf 
achten, dass keine derartigen Ausschlussgründe vorliegen. 

Keine Rechtsfolge der Verletzung von Befangenheits- und Ausschlussgründen 
ist hingegen die Nichtigkeit des Jahresabschlusses, da eine solche auch die Inte- 
ressen Dritter verletzen würde. Die Nichtigkeit des Jahresabschlusses ist gemäß 
§ 202 Abs. 1 Nr. 4 AktG nur dann anzunehmen, wenn überhaupt keine Prüfung 
gemäß $ 268 UGB stattgefunden hat.!!? 


V. Haftung des Abschlussprüfers 


1. Innenhaftung 


Bei Verletzung der Pflicht des Abschlussprüfers zur gewissenhaften und unpar- 
teiischen Prüfung sieht $ 275 Abs. 2 UGB eine Haftungssanktion vor.!!? Diese 
Haftung weist gegenüber der allgemein-zivilrechtlichen Verschuldenshaftung 
gewisse Besonderheiten auf. Vor allem handelt es sich dabei um eine betragsbe- 
schränkte Haftung. Die Höhe des Haftungshöchstbetrags hängt seit dem GesRÄG 
2005 nur mehr von der Größe der Gesellschaft ab und ist je nach Erreichen der 
Schwellen für kleine, mittelgroße und große Kapitalgesellschaften bis zu einem 
Maximalbetrag von 12 Millionen Euro beschränkt.''* Dem gegenüber sind die 
Haftungshöchstbeträge in Deutschland interessanterweise deutlich niedriger: 
Gemäß $ 323 Abs. 2 dHGB beträgt die Haftungshöchstgrenze bei Fahrlässigkeit 
generell 1 Million Euro pro Prüfung und lediglich bei börsennotierten Aktienge- 
sellschaften 4 Millionen Euro.''® 


111 Gelter, in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), § 271 Rn. 132 ff. 

112 Diregger, in: Doralt/Nowotny/Kalss (Fn. 45), § 202 Rn. 16; Eckert/Schopper, in: 
Artmann/Karollus (Fn. 47), $ 202 Rn. 23, 26. 

13 Daneben besteht auch eine Haftung bei Verletzung der Verschwiegenheitspflicht gemäß 
8275 Abs. 1 UGB. Diese Haftung ist, anders als die gemäß $ 275 Abs. 2 UGB, betraglich nicht 
beschränkt, vgl. nur Dellinger/Told, in: Zib/Dellinger (Fn. 2), $ 275 Rn. 68; Nowotny, Hand- 
buch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 921, 928; Gelter, in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), 
$ 275 Rn. 87. 

114 Dabei ist zu beachten, dass gemäß $ 221 Abs. 3 UGB Unternehmen von öffentlichem 
Interesse, insbesondere also börsennotierte Gesellschaften, stets als große Kapitalgesellschaft 
gelten. 

115 Kritik daran bei Baumbach/Hopt (Fn. 1), 8 323 Rn. 9; siehe auch Habersack/Schürnbrand, 
in: Staub (Fn. 1), $ 323 Rn. 4. 
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Die Haftung gemäß $ 275 Abs. 2 UGB ist vom Gesetzgeber als Innenhaftung, 
also als Haftung des Abschlussprüfers gegenüber der geprüften Gesellschaft kon- 
zipiert. Die Schäden, die der geprüften Gesellschaft aus einer fehlerhaften Ab- 
schlussprüfung entstehen können, sind vielfältig. In Betracht kommt etwa die 
verspätete Aufdeckung von Malversationen des Vorstands, die verspätete Reakti- 
on auf eine (nicht erkannte) schlechte Finanzlage der Gesellschaft, der Vertrauens- 
verlust am Markt für Eigen- und Fremdkapital, die verspätete und damit in ihrer 
Wirksamkeit beeinträchtigte Setzung von Sanierungsmaßnahmen, die Vornahme 
von unzulässigen Gewinnausschüttungen oder die Kosten der neuerlichen Auf- 
stellung (und Prüfung) des fehlerhaften Jahresabschlusses.''° 

Ein Mitverschuldenseinwand steht dem Abschlussprüfer dabei nach der Recht- 
sprechung nicht zu, da es gerade Zweck der Prüfung ist, Fehler von Organen und 
Mitarbeitern aufzudecken.!!’ In Deutschland wird dies (zurecht) differenzierter 
gesehen. So kann etwa bei vorsätzlichem Verhalten der gesetzlichen Vertreter 
und bloß fahrlässigem Nichterkennen durch den Abschlussprüfer der Schaden- 
ersatzanspruch der Gesellschaft gemindert werden oder ganz entfallen.''? 


2. Dritthaftung 


Neben der in $ 275 Abs. 2 UGB ausdrücklich geregelten Innenhaftung stellt sich 
das Problem der Dritthaftung des Abschlussprüfers, also der Haftung gegenüber 
Gläubigern, Gesellschaftern und Anlegern. Der OGH hat in einer langen Serie 
von Entscheidungen, beginnend mit der berühmten Riegerbank-Entscheidung, !!° 
die Dritthaftung des Abschlussprüfers grundsätzlich bejaht und sie mit der dogma- 
tischen Grundlage des Vertrags mit Schutzwirkung zu Gunsten Dritter begrün- 
det: Der Vertrag, der zwischen der geprüften Gesellschaft und dem Abschluss- 
prüfer über die Durchführung der Abschlussprüfung abgeschlossen wird, '?° ent- 
faltet demnach Schutzwirkungen zu Gunsten Dritter, die auf das Ergebnis der 
Prüfung, konkret den Bestätigungsvermerk, vertrauen. In der Literatur wurden 
auch zahlreiche andere dogmatische Grundlagen genannt, so insbesondere die 
Verletzung objektiv-rechtlicher Sorgfaltspflichten!?' oder die Deutung von § 275 


116 Nowotny, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 921; 933. 

117 OGH 29.3.2016, 8 Ob 76/15g, WB1 2016/133; Völkl/Lehner, in: Straube/Ratka/Rauter 
(Fn. 2), § 275 Rn. 65 ff.; Steckel, in: Torggler (Fn. 2), $ 275 Rn. 32; Dellinger/Told, in: Zib/ 
Dellinger (Fn. 2), $ 275 Rn. 62; Gelter, in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), $ 275 Rn. 82; 
Fraberger/Petritz, in: Hirschler (Fn. 3), § 275 Rn. 76. 

118 Ausführlich Ebke, in: MünchKomm HGB (Fn. 13), $ 323 Rn. 74 f.; Böcking/Gros/ 
Rabenhorst, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 3. Aufl., 2015, § 323 Rn. 19 f.; Poll, 
in: BeckOK HGB (Fn. 39), $ 323 Rn. 29 ff.; kritisch Habersack/Schürnbrand, in: Staub (Fn. 1), 
§ 323 Rn. 37 f.; Müller, in: Bilanzrecht (Fn. 1), § 323 HGB Rn. 81 f.: „Die hM vermag nicht zu 
überzeugen und verirrt sich in komplizierten und letztlich willkürlichen Schadensaufteilungen“. 

19 OGH 27.11.2001, 5 Ob 262/01t, ecolex 2002, 89. 

120 Zur Rechtsnatur dieses Vertrages Völkl, in: Straube/Ratka/Rauter (Fn. 2), $ 275 Rn. 48 f.; 
Dellinger /Told, in: Zib/Dellinger (Fn. 2), $ 275 Rn. 22. 

121 Insbesondere Kalss, ÖBA 2002, 187 und ÖBA 2002, 200; Artmann, JBl 2000, 623. 
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UGB als Schutzgesetz zu Gunsten Dritter i. S.v. § 1311 ABGB!”. Zum Teil wird 
die Begründung durch den Vertrag mit Schutzwirkung zu Gunsten Dritter über- 
haupt abgelehnt, insbesondere unter Hinweis darauf, dass dem Zivilrecht auch 
sonst eine Haftung für reine Vermögensschäden bei Fahrlässigkeit unbekannt ist.'* 

Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass auch der BGH die Dritthaftung 
aufgrund des Vertrags mit Schutzwirkung zu Gunsten Dritter prinzipiell aner- 
kannt hat, die Grenzen dieses Rechtsinstituts aber wesentlich enger zieht und 
daher zumeist eine Haftung des Abschlussprüfers gegenüber Dritten im Ergebnis 
verneint hat.'”* Dies mit dem Argument, dass es dem gesetzgeberischen Willen 
entspreche, das Haftungsrisiko des Abschlussprüfers angemessen zu begrenzen, 
was der Einbeziehung einer unbekannten Vielzahl von Gläubigern, Gesellschaf- 
tern oder Anteilserwerbern in den Schutzbereich des Prüfungsauftrags entgegen- 
stehe.!?5 Eine Dritthaftung wurde demnach vom BGH nur in Konstellationen an- 
genommen, wo dem Prüfer erkennbar war, dass von ihm im Interesse konkreter 
Dritter eine besondere Leistung erwartet wird, die über die Erbringung der ge- 
setzlich vorgeschriebenen Pflichtprüfung hinausgeht, und dem Dritten als Ent- 
scheidungsgrundlage dienen soll.!™ In Betracht kommen etwa Fälle, in denen 
dem Abschlussprüfer bekannt ist, dass sein Testat die Grundlage für die Kredit- 
vergabe durch eine bestimmte Bank an die geprüfte Gesellschaft bildet. Erfor- 
derlich ist ein konkreter Vertrauenstatbestand, hingegen reicht die bloße gesetz- 
liche Publizität des Bestätigungsvermerks nicht aus.” 

Im Ergebnis geht die Rechtsprechung daher in Deutschland und Österreich 
von denselben dogmatischen Grundlagen aus, interpretiert diese aber in durch- 
aus unterschiedlicher Weise und kommt daher im Ergebnis zu stark unterschied- 
lichen Resultaten: Während in Österreich die Bejahung der Dritthaftung auf 
Grundlage des Vertrags mit Schutzwirkung zugunsten Dritter der Regelfall ist, 
bildet dies in Deutschland den seltenen Ausnahmefall.'”* 

Die Dritthaftung des Abschlussprüfers wird in Österreich noch dadurch ver- 
schärft, dass der OGH zumindest in einzelnen Entscheidungen auch das Kausa- 
litätserfordernis gelockert hat. Während doch zu erwarten wäre, dass eine Haf- 
tung des Abschlussprüfers gegenüber Dritten nur dann besteht, wenn diese kon- 
kret auf den (unrichtigen) Inhalt des Bestätigungsvermerks vertraut haben, hat 
der OGH in einzelnen Entscheidungen ausgesprochen, dass es ausreicht, dass, 
selbst wenn der Dritte den Jahresabschluss samt Bestätigungsvermerk nicht ge- 
lesen hat, diesem die Information über eine (tatsächlich nicht erfolgte) Einschrän- 


122 Nowotny, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 921, 937. 
23 Zehetner, ÖZW 2013, 78; ders., in: Artmann/Karollus (Fn. 47), $ 42 Rn. 45 ff. 
124 BGH ZIP 2006, 854; BGH ZIP 2006, 954; BGH ZIP 2009, 1166. 
125 Merkt, in: Baumbach/Hopt (Fn. 1), $ 323 Rn. 8 m.w.N. 
126 BGH NJW 2012, 3165; Habersack/Schürnbranda, in: Staub (Fn. 1), $ 323 Rn. 58. 
27 Habersack/Schürnbrand, in: Staub (Fn. 1), $ 323 Rn. 59 f. 
128 Zu anderen Anspruchsgrundlagen der Dritthaftung, insbesondere deliktischer Natur, 
Müller, in: Bilanzrecht (Fn. 1), $ 323 HGB Rn. 104 ff. 


118 Thomas Haberer 


kung des Bestätigungsvermerks zugekommen wäre, weil sich eine solche Ein- 
schränkung am Kapitalmarkt rasch verbreitet hätte.'” Für eine derartige Locke- 
rung des Kausalitätserfordernisses hin zum bloßen Ausreichen einer Beeinflussung 
der Anlagestimmung besteht m. E. kein Anlass. '? 

Wenn, was angesichts der strengen Judikatur zur Dritthaftung durchaus häu- 
fig eintreten mag, der Haftungsfonds für die Befriedigung aller Gläubiger (ge- 
prüfte Gesellschaft und geschädigte Dritte) nicht ausreichend ist, stellt sich die 
Frage, wie dessen Verteilung erfolgen soll. Prinzipiell kommen dafür zwei Mo- 
delle in Betracht: Einerseits eine konkursmäßige (quotenmäßige) Verteilung auf 
sämtliche Gläubiger, andererseits eine Befriedigung nach dem Prioritätsprinzip. 
Der OGH hat sich in jüngeren Entscheidungen mangels einer ausdrücklichen 
gesetzlichen Grundlage, die für eine quotenmäßige Verteilung erforderlich wäre, 
für eine Verteilung nach Priorität entschieden. °! Dabei bleibt freilich unklar, wel- 
cher konkrete Zeitpunkt für die Priorität maßgeblich sein soll (Außergerichtliche 
Geltendmachung? Einbringung der Klage? Exekutionsantrag?).'”” Nach den vom 
OGH in seiner Begründung herangezogenen Bestimmungen des WAG wäre der 
exekutive Zugriff auf das Vermögen entscheidend. In der Praxis wird dies vielfach 
zu einem Vorteil des Insolvenzverwalters gegenüber Drittgläubigern führen.'” 


3. Verjährung 


Auch zur Verjährung enthält das Gesetz eine Sonderregel: Gemäß $ 275 Abs. 5 
UGB besteht in Österreich bei Fahrlässigkeit eine besondere (objektive) Verjäh- 
rungsfrist von fünf Jahren ab Eintritt des Schadens. In Deutschland gilt hingegen 
nach der Aufhebung von $ 323 Abs. 5 dHGB, der ebenfalls eine Fünfjahresfrist 
vorsah, seit 1.1.2004 das allgemeine Verjährungsregime des BGB.'* 

Eine lange umstrittene Frage war die, ob diese Regeln auch für die Verjährung 
von Dritthaftungsansprüchen gelten, oder ob es diesbezüglich bei der allgemei- 
nen Verjährungsregel gemäß $ 1489 ABGB bleibt, wonach Schadenersatzansprü- 
che binnen drei Jahren ab Kenntnis von Schaden und Schädiger, längstens bin- 
nen 30 Jahren verjähren. Für letztere Ansicht spricht, dass das Verjährungsrisiko 
für Dritte größer ist, weil diese vom Eintritt eines Schadens häufig gar keine 
Kenntnis erlangen, was aber auf den Lauf einer objektiven Verjährungsfrist eben 
keine Auswirkung hat. 

Dennoch hat sich der OGH (m.E. zurecht) der Auffassung angeschlossen, 
wonach die Verjährungsregel des $ 275 Abs 5 UGB auch für die Dritthaftung 


2 OGH 23.1.2014, 6 Ob 187/13p, RAW 2014, 185. 

30 Ausführlich Haberer, FS Nowotny, 2015, S. 539, 543 ff. 

31 OGH 29.6.2017, 8 Ob 94/16f, RWZ 2017, 59 (Anm. Wenger); OGH 27.9.2017, 9 Ob 
70/16h, ecolex 2018, 252; Gruber, Aufsichtsrat aktuell 5/2017, 34; Völkl, RAW 2018, 80; 
Fraberger/Petritz, in: Hirschler (Fn. 3), $ 275 Rn. 111. 

32 Nowotny, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 921, 938. 

3 Nowotny, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 921, 938. 

%4 Dazu Müller, in: Bilanzrecht (Fn. 1), § 323 HGB Rn. 97 ff. 
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gilt." Dies insbesondere mit dem Argument, dass wenn man die Analogiefähig- 
keit des $ 275 UGB bei der Betragsbeschränkung bejaht, dies auch für andere 
Tatbestandselemente wie die Verjährung gelten muss. Überdies wäre es ein ge- 
radezu paradoxes Resultat, wenn im Ergebnis Dritte, deren Haftung aufgrund 
des Vertrags mit Schutzwirkung zu Gunsten Dritter aus der Haftung gegenüber 
der geprüften Gesellschaft abgeleitet wird, hinsichtlich der Verjährung plötzlich 
besser gestellt wären als die Gesellschaft selbst. Auch Gründe der Rechtssicher- 
heit aufgrund eines einheitlichen Verjährungsregimes sprechen für diese An- 
sicht." 

Der objektive Verjährungsbeginn gilt nicht in Fällen vorsätzlicher Schadens- 
zufügung, die freilich in der Praxis die seltene Ausnahme bilden. Darüber hinaus 
ist zu beachten, dass gemäß § 1489 Satz 2 zweiter Fall ABGB im (praktisch wohl 
noch selteneren) Fall der Begehung von qualifizierten Vorsatzdelikten (also sol- 
chen Vorsatztaten, die mit mehr als einjähriger Freiheitsstrafe bedroht sind) eine 
dreißigjährige, objektive Verjährungsfrist zur Anwendung gelangt. Während näm- 
lich § 275 Abs. 5 UGB als lex specialis zur allgemeinen Verjährungsregelung 
nach § 1489 ABGB anzusehen ist, ist § 1489 Satz 2 zweiter Fall ABGB wiede- 
rum lex specialis zu der allgemeinen Regel über die Verjährung der Haftung des 
Abschlussprüfers.'7 

Die Haftung des Abschlussprüfers gemäß $ 275 UGB ist gemäß $ 275 Abs. 4 
UGB zwingend, sodass vertragliche Beschränkungen oder ein vertraglicher Aus- 
schluss der Haftung (etwa in Allgemeinen Auftragsbedingungen) nicht in Be- 
tracht kommt. Dies gilt freilich nur für gesetzlich angeordnete Pflichtprüfungen, 
nicht für freiwillige Abschlussprüfungen.'?® 

Von der Haftung des Wirtschaftsprüfers zu unterscheiden ist die Haftung des 
Steuerberaters. Auch dieser spielt in der Praxis eine erhebliche Rolle, weil er 
(häufig in führender Funktion) bei der Aufstellung des Jahresabschlusses mit- 
wirkt. Dies führt allerdings i.d.R. nicht zu einer Haftung gegenüber Dritten, viel- 
mehr gilt der Steuerberater lediglich als Gehilfe des Unternehmers bzw. der Ge- 
sellschaft. !?? 


135 OGH 1.8.2012, 1 Ob 35/12x, ecolex 2013, 24; P. Bydlinski, FS Jud, 2012, S. 61 ff.; Gelter, 
in: Handbuch Rechnungslegung (Fn. 2), § 275 Rn. 144; Fraberger/Petritz, in: Hirschler (Fn. 3), 
§ 275 Rn. 123. 

136 Zum Ganzen Haberer, FS Nowotny, 2015, S. 539, 548. 

137 Dazu Haberer, FS Nowotny, 2015, S. 539, 551; Wendehorst, FS Straube, 2009, S. 233, 
247 f. 

138 Nowotny, in: Handbuch Wirtschaftsprüfung (Fn. 4), S. 921, 942. 

13° OGH 29.11.2005, 10 Ob 57/03k, SZ 2005/174; OGH 23.10.2014, 5 Ob 173/14y, NZ 
2015/58; Krejci, Unternehmensrecht, 5. Aufl., 2013, S. 272. 
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VI. Neue Beratungsfelder 


In den letzten Jahren haben die (insbesondere großen, weltweit tätigen) Wirt- 
schaftsprüfungsgesellschaften verstärkt auch neue Beratungsfelder strategisch 
ins Auge gefasst. Dabei meine ich nicht so sehr die Steuerberatung, die jaschon 
seit jeher ein Naheverhältnis zur Wirtschaftsprüfung ausweist, das sich auch in 
der vielfach üblichen Berufsbezeichnung als ‚„Wirtschaftsprüfer und Steuer- 
berater“ und bis vor wenigen Jahren auch in einem obligatorischen gemeinsamen 
Ausbildungsweg manifestierte. Hier sollen abschließend zwei andere, vergleichs- 
weise neue Beratungsfelder kurz beschrieben werden: 


1. Rechtsberatung 


Große Wirtschaftsprüfungsgesellschaften, insbesondere die sogenannten Big 4- 
Gesellschaften (Deloitte, Ernst & Young, KPMG, PwC) drängen verstärkt in den 
Rechtsberatungsmarkt. Dies hat dazu geführt, dass diese Gesellschaften in den 
letzten Jahren in Deutschland und auch in Österreich jeweils eigene Rechtsbe- 
ratungsschienen aufgebaut haben. Formell handelt es sich dabei um selbständige 
Rechtsanwaltskanzleien, die aber am Markt jeweils auch unter der Marke der 
WP-Gesellschaft auftreten. Eine derartige wirtschaftliche und rechtliche Bera- 
tung „aus einer Hand“ bildet am Markt ein durchaus attraktives Angebot. 

Die Durchführung von Rechtsberatungen führt bei Unternehmen von öffent- 
lichem Interesse allerdings aufgrund von Art. 5 Abs. 1 lit. g AP-VO zu Unver- 
einbarkeiten. Derartige Unvereinbarkeiten wirken auch im „Netzwerk“. Die Wirt- 
schaftsprüfungsgesellschaften müssen sich daher bei derartigen Unternehmen 
der wirtschaftlichen Entscheidung stellen, ob sie sich für die Rechtsberatung oder 
die Wirtschaftsprüfung entscheiden. Auch bei „fünffach großen“ Gesellschaften 
besteht gemäß § 271a Abs. 1 Nr. 2 UGB eine Unvereinbarkeit, wenn die Prüfe- 
rin über die Prüfungstätigkeit hinaus Rechts- (oder Steuerberatungs-)leistungen 
erbracht hat, die über das Aufzeigen von Gestaltungsalternativen hinausgehen 
und die sich auf den Jahresabschluss nicht nur unwesentlich auswirken. Dazu 
kann die deutsche Literatur und Judikatur herangezogen werden, da diese For- 
mulierung letztlich auf die bereits erwähnte Allweiler-Entscheidung des BGH 
zurückgeht. '* 


2. Unternehmensbewertung 


Ebenso gehört auch die Erbringung von Unternehmensbewertungsleistungen 
vielfach zum Geschäft der Wirtschaftsprüfungsgesellschaften. Große WP-Gesell- 
schaften haben dazu zum Teil eigene Bewertungsgesellschaften gegründet oder 
zumindest spezielle Einheiten im Advisory Service-Bereich. 


14 BGHZ 135, 260; Merkt, in: Baumbach/Hopt (Fn. 1), § 319 Rn. 21; Habersack/Schürnbrandt, 
in: Staub (Fn. 1), § 319 Rn. 55. 
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Auch die Erbringung von Bewertungsleistungen führt wie bereits erwähnt zu 
Unvereinbarkeiten. Derartige Unvereinbarkeiten bestehen gemäß $ 271 Abs. 2 
Nr. 4 dUGB grundsätzlich bei allen geprüften Gesellschaften, wenn sie sich auf 
den Jahresabschluss nicht bloß unerheblich auswirken. Bei Unternehmen von 
öffentlichem Interesse und fünffach großen Gesellschaften sind sie generell ver- 
boten, wobei der österreichische Gesetzgeber in § 271a Abs. 6 UGB von der durch 
Art. 5 Abs. 3 AP-VO eingeräumten Möglichkeit Gebrauch gemacht hat, davon 
gewisse Gegenausnahmen vorzusehen. '* 

Die Anlässe für derartige Unternehmensbewertungen sind vielfältig. Zum einen 
stellen sich Bewertungsfragen praktisch bei jeder Unternehmensübernahme, sei 
es im Wege des Asset Deal oder im Wege des Share Deal.‘ Spezielle Fragen 
stellen sich bei Übernahmen börsennotierter Aktiengesellschaften gemäß ÜbG.'* 
Auch bei Umgründungen sind wie bereits erörtert oftmals Unternehmensbewer- 
tungen erforderlich, um entweder das Umtauschverhältnis (das ja durch die Wert- 
relation der beteiligten Unternehmen determiniert wird) oder eine Barabfindung 
ausscheidender Gesellschafter zu ermitteln.'* Vielfach erfolgt dabei die Unter- 
stützung des Managements bei der Unternehmensbewertung durch eine der gro- 
Ben WP-Gesellschaften, während eine andere die formelle Verschmelzungs- oder 
sonstige Umgründungsprüfung durchführt. 

Aber auch sonstige gesellschaftsrechtliche Anlässe für Unternehmensbewer- 
tungen sind häufig, insbesondere das Ausscheiden und die Abfindung von Gesell- 
schaftern in Personen- und Kapitalgesellschaften.'* Derartige Bewertungsfragen 
stellen sich nicht nur in kapitalmarktorientierten, sondern auch in geschlossenen 
Gesellschaften mit einem eng begrenzten Gesellschafterkreis.'* Zur Bemessung 
einer derartigen Abfindung wird i.d.R. auf die Leistungen eines Wirtschaftsprü- 
fers zurückgegriffen. Eine typische Standardklausel lautet etwa: 


„Kommt es innerhalb der Frist von [x] zu keiner Einigung, so ist die Abfindung/der Aufgriffs- 
preis auf der Grundlage des Wertes des Unternehmens der Gesellschaft zu ermitteln. Dieser 
Wert ist von einem beeideten Wirtschaftsprüfer und Steuerberater anhand des zum Zeitpunkt 
der Abfindung/des Aufgriffs aktuellen Fachgutachtens des Fachsenats für Betriebswirtschaft 
und Organisation der Kammer der Steuerberater und Wirtschaftsprüfer!* festzulegen. Können 


141 Völkl/Gedlicka/Hirschböck, in: Straube/Ratka/Rauter (Fn. 2), $ 271a Rn. 32 ff.; Steckel, 
in: Torggler (Fn. 2), § 271a Rn. 25; Schiemer-Haberl, in: Jabornegg/ Artmann (Fn. 9), $ 271a 
Rn. 17. 

142 Dazu generell Haberer/Purtscher, in: Althuber/Schopper (Hrsg.), Handbuch Unterneh- 
menskaufund Due Diligence, Bd. I, 2. Aufl., 2015, S. 163, 193 ff.; zu Besonderheiten im Kon- 
zern Purtscher, in: Haberer/Krejci, Konzernrecht (Fn. 62), Rn. 26.1 ff. 

143 Dazu Winner, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewer- 
tung, 2. Aufl., 2019, S. 660. 

144 Dazu Haberer/Purtscher, in: Althuber/Schopper (Fn. 142), S. 163, 195 f. 

145 Dazu Haberer/Purtscher, in: Althuber/Schopper (Fn. 142), S. 163, 196 ff.; ausführlich 
Fleischer, in: Fleischer/Hüttemann (Fn. 143), S. 707, 714 ff. 

146 Speziell dazu Fleischer, ZIP 2012, 1633. 

147 Frühere Bezeichnung: Kammer der Wirtschaftstreuhänder. 
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sich die Gesellschafter nicht binnen [x] über die Person des Wirtschaftsprüfers einigen, so wird 
dieser auf Antrag auch nur eines Teils vom Präsidenten der Kammer der Steuerberater und 
Wirtschaftsprüfer bestellt.“ 


Auf inhaltliche Bewertungsfragen kann an dieser Stelle nicht eingegangen wer- 
den. Es soll lediglich aufgezeigt werden, dass auch die Durchführung von Un- 
ternehmensbewertungen zum Berufsbild (spezialisierter) Wirtschaftsprüfungs- 
gesellschaften gehört. 


VII. Resümee 


Insgesamt zeigt sich, dass der Wirtschaftsprüfer im Gesellschaftsrecht eine über- 
aus vielfältige Rolle einnimmt. Der Gesetzgeber weist ihm einerseits bei der Prü- 
fung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns 
im Rahmen der Jahresabschluss- und Konzernabschlussprüfung eine regelmäßi- 
ge Funktion zu. Andererseits tritt er in einer Reihe von Sonderkonstellationen in 
Erscheinung, wobei er teils aus Gründen des Gläubigerschutzes, teils aus Grün- 
den des Gesellschafterschutzes eingesetzt wird. 

Die Rahmenbedingungen für die Tätigkeit haben sich in den letzten Jahren 
ständig verschärft, teils durch internationale Vorgaben (wie im Bereich der Un- 
abhängigkeit), teils durch die nationale Judikatur (wie im Bereich der Haftung, 
insbesondere der Dritthaftung). Hinzu tritt ein erheblicher Kostendruck im an- 
gestammten Bereich der Wirtschaftsprüfung, da, wie eine aktuelle Untersuchung 
zeigt, das vorrangig ausschlaggebende Kriterium für die Vergabe von Prüfungs- 
aufträgen i.d.R. der Preis ist.!* Es ist daher nicht verwunderlich, dass die Wirt- 
schaftsprüfungsgesellschaften in den letzten Jahren verstärkt auch in neue, mög- 
licherweise lukrativere Beratungsbereiche vordringen. 


148 Hecht, Abschlussprüfungen gibt es längst zu Schleuderpreisen, Die Presse, 1.8.2019, 
18 mit einer Umfrage unter Prüfungsausschüssen. 
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Die Debatte im Anschluss an die Referate von Prof. Dr. Michael-Becking und 
MMag. Thomas Haberer zum Thema „Die Rolle der Unternehmen und ihrer Be- 
rater sowie der Wirtschaftsprüfer und -berater“ kreiste vor allem um die Rolle 
der Vorstände, der Berater und der Unternehmensjuristen. 


I. Zur Rolle der Vorstände, Aufsichtsräte und Justitiare 
in den Unternehmen 


Im ersten Teil seiner Präsentation geht Hoffmann-Becking auf die Rolle der Vor- 
stände, Aufsichtsräte und Justitiare in den Unternehmen ein. Er stellt fest, dass 
sich Juristen nur noch selten in den Vorständen fänden. Persönliche, öffentliche 
Äußerungen von Vorstandsmitgliedern zu Themen der Rechtspolitik seien äußert 
selten geworden; solche Stellungnahmen der Unternehmen erfolgten in der Regel 
nur noch durch Verbände. In der Kodex-Kommission säßen zwar mehrere Vor- 
stands- und Aufsichtsratsmitglieder; für den Vorsitz habe man jedoch nur einen 
Wirtschaftsprüfer gewinnen können. 

Die Situation bei den Aufsichtsräten sei die gleiche: Auch sie äußerten sich 
nur selten zu aktuellen Themen des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts. 
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Bei den Justitiaren gehe das externe rechtspolitische Engagement auch zurück, 
obgleich der interne Einfluss der Rechtsabteilung im Allgemeinen deutlich ge- 
stiegen sei. Dieser (interne) Einfluss sei insbesondere auf die Einführung von 
breit angelegten Compliance-Systemen zurückzuführen. 


II. Zur Rolle der externen Berater im Unternehmen und 
in der Wissenschaft sowie Rechtspolitik 


Im zweiten Teil seiner Präsentation erläutert Hoffmann-Becking die Rolle der ex- 
ternen juristischen Berater der Unternehmen. Dabei hält er fest, dass gesellschafts- 
rechtliches Spezial-Know-how der Anwälte typischerweise in Sondersituationen 
genutzt würde, insbesondere bei gesellschaftsrechtlichen Neuordnungen, aber 
auch alljährlich in der Betreuung der Hauptversammlung börsennotierter Unter- 
nehmen. 

Im Übrigen werde der externe Anwalt nicht mehr als Entscheidungshelfer der 
Unternehmensleitung, sondern als Rechtstechniker zur Unterstützung der Rechts- 
abteilung eingesetzt. 

Es seien immer mehr schreibende Anwälte im wissenschaftlichen Schrifttum 
anzutreffen, aber sie gehörten nicht zu den Hauptakteuren der Gesellschaftsrechts- 
wissenschaft. Als rechtspolitisches Sprachrohr im Bereich des Gesellschafts- und 
Kapitalmarktrechts diente insbesondere der Handelsrechtsausschuss des Deut- 
schen Anwaltsvereins. 


III. Die Rolle der Unternehmen und ihrer Berater 
im Wandel des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts 


1. Kodex-Kommission 


Langenbucher fragt, warum für den Vorsitzenden der Kodex-Kommission kein 
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied, sondern nur ein Wirtschaftsprüfer gewon- 
nen werden konnte. 

Hoffmann-Becking meint, dass dies unter Umständen daran liegen könne, dass 
die Vorgänger häufig (auch persönlichen) Angriffen ausgesetzt waren. Hinzu käme 
allenfalls auch, dass die Attraktivität der Kodex-Kommission sowie auch die At- 
traktivität des Kodex an sich nicht mehr so groß sei, sondern sie vielmehr von 
verschiedenen Unternehmen in Frage gestellt würden. 


2. Wechselwirkung von Compliance-Systemen und Rechtsanwälten 


Koch meint, dass die gestiegenen Anforderungen an die Compliance-Systeme 
nicht selten von Anwälten gefördert würden. Das führe zu völlig überzogenen 
Ansprüchen an die Compliance-Systeme. Ihm zufolge sollte Acht darauf gege- 
ben werden, dass sich in diesem Bereich keine Hysterie breitmacht. 
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Hoffmann-Becking pflichtet Koch bei. Es seien in der Tat Tendenzen dahin- 
gehend zu beachten, Compliance-Systeme jeweils auf dem höchsten in der Pra- 
xis anzutreffenden Niveau anzusetzen. 


3. Unternehmensjuristen — externe Rechtsanwälte 


Bohrer geht auf die Rolle der Unternehmensjuristen ein. Er betont, dass ihre Rol- 
le in der Schweiz bedeutsam sei. Eine wesentliche Aufgabe der Unternehmens- 
juristen bestünde darin, die rechtlichen Anforderungen des jeweiligen Auslands 
und der Schweiz einander anzugleichen. Zu beobachten sei auch eine enorme 
Internationalisierung in der Besetzung der Führungsgremien in der Schweiz, zu- 
mal bei den Unternehmensjuristen. Das könne zu Problemen führen aufgrund der 
unterschiedlichen Prägung und den unterschiedlichen Heimatrechtsordnungen. 
Zudem sei feststellbar, dass sich ausländische Unternehmensjuristen weniger zu 
Themen der Rechtspolitik äußern würden. 

Hoffmann-Becking meint in Bezug auf die Internationalisierung in der Besetzung 
der Führungsgremien, dass sich hier deutliche Unterschiede zwischen Deutsch- 
land und der Schweiz offenbarten. Die Internationalisierung des Geschäfts der 
großen Schweizer Unternehmen sei weiter fortgeschritten als in Deutschland. 
Das liege insbesondere an den Besonderheiten eines vergleichsweise kleinen 
Landes, das stärker darauf angewiesen sei, international auszugreifen. 

Zur Rolle der Unternehmensjuristen führt Hoffmann-Becking weiter aus, dass 
die Bedeutung der internen Rechtsabteilungen auch deshalb gestiegen sei, weil 
der Zugang der beratenden Anwälte zur Unternehmensleitung geringer geworden 
sei. Damit sei nicht unbedingt der Umfang der Beraterpraxis gemeint. Er kenne 
einige Chefjuristen, die sich darauf beschränkt hätten, die Arbeit diverser An- 
waltskanzleien zu koordinieren, ohne jedoch selbst die juristische Arbeitsleistung 
zu erbringen. 

Bühler hält fest, dass obgleich der zunehmenden Anzahl von Unternehmens- 
juristen die Inanspruchnahme von unabhängigem, externen Rechtsrat nach wie 
vor ihre Berechtigung habe. Neben der Verteilung des Aufwandes bringen Ex- 
terne eine differenzierte Sichtweise ein. 


4. Inanspruchnahme von externem anwaltlichem Rat im Gefolge der ISION- 
Entscheidung 


Schopper fragt, ob nicht damit zu rechnen sei, dass im Gefolge der ISION-Ent- 
scheidung des BGH! die Inanspruchnahme von externem anwaltlichem Rat wieder 


! Nach diesem Urteil des BGH (Urteil BGH vom 20. September 2011, II ZR 234/09) ist es 
erforderlich, dass der Vorstand, der selbst nicht über die notwendige Rechtskenntnisse verfügt, 
einem auf das betreffende Rechtsgebiet spezialisierten und unabhängigen Experten, nament- 
lich einem spezialisierten Anwalt, den zu untersuchenden Sachverhalt unter Darstellung der 
Verhältnisse der Gesellschaft und unter Zurverfügungstellung der einschlägigen Unterlagen 
darlegt und schließlich den erhaltenen Rechtsrat einer Plausibilitätsprüfung unterzieht. 
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zunehmen werde, weil der BGH eine Haftungsprivilegierung des handelnden 
Vorstands nur akzeptiere, wenn externer Rat eines fachkundigen und unabhän- 
gigen Anwalts eingeholt werde. 

Laut Hoffmann-Becking könne man diese Perspektive durchaus einnehmen. 
Ihm zufolge bleibt aber abzuwarten, wie sich die Anforderungen im Einzelnen 
an die vom BGH verlangte Plausibilitätsprüfung durch den Vorstand entwickel- 
ten. In der Praxis werde häufig kritisiert, dass der Vorstand eine solche Plausibi- 
litätsprüfung gar nicht leisten könne. 
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I. Werdegang der schweizerischen Übernahmebehörde 


1. Die Kommission für Regulierungsfragen (1989-1998) 


Das schweizerische Übernahmerechts befand sich lange Zeit in einem Dornrös- 
chenschlaf. Zwar wurde 1850 in Genf die erste Schweizer Wertpapierbörse er- 
öffnet,' doch befanden sich die kotierten Gesellschaften durchweg in der Hand 
von Ankeraktionären, zudem bot die aktienrechtliche Möglichkeit der Vinkulie- 
rung ein scheinbar unüberwindbares Hindernis für feindliche Übernahmen.? Der 
Schock saß tief, als 1988 als zwei große Schweizer Gesellschaften sich mit (zu- 
nächst) feindlichen Übernahmeangeboten konfrontiert sahen.’ Die Vereinigung 
der Schweizer Börsen reagierte prompt und publizierte am 1.9.1989 den Über- 
nahmekodex.° 

Der Übernahmekodex enthielt Regeln zu den Anforderungen an die öffentli- 
chen Kaufangebote, zu den Pflichten der Anbieterin und der Zielgesellschaft und 
zur Rolle der Treuhandgesellschaften, welche die Einhaltung des Kodex während 
der Übernahme überprüfen sollten. Führt man sich das heutige Übernahmerecht 
vor Augen, so war der Kodex ein bescheidenes Regelwerk: Es bestand aus 11 
Titeln und insgesamt 36 Bestimmungen, wovon 23 Bestimmungen materielle 
Übernahmeregeln enthielten.° Meldepflichten und eine Angebotspflicht waren 
darin nicht enthalten. 

Der Kodex sah die Einsetzung einer Kommission für Regulierungsfragen vor. 
Dieser kam die Aufgabe zu, öffentliche Angebote auf deren Übereinstimmung 
mit dem Kodex zu überprüfen, wobei sie sich dabei insbesondere auf den Bericht 
der Treuhandgesellschaft stützen konnte.’ Die Vereinigung der Börsen übernahm 
eine Defizitgarantie, indem sie eine Gebührenverordnung für die Kommission 
erließ und gleichzeitig im Kodex festhielt, dass im Fall einer Unterdeckung die 


! Hunold, Die schweizerischen Effektenbörsen, 1949, S. 22. 

? Siehe Steinmann, Präventive Abwehrmassnahmen zur Verhinderung unfreundlicher Über- 
nahmen mit Mitteln des Aktienrechtes, Diss. 1989, S. 60 ff.; Tschäni, Unternehmensübernah- 
men nach Schweizer Recht, 2. Aufl., Basel 1991, S. 237 ff. 

3 Siehe Peter/Bovey, Droit suisse des OPA, 2013, Rn. 7 ff. Es handelte sich um die Gesell- 
schaften „La Suisse“ (Lebensversicherung) und „Publicitas“ (Werbeunternehmen). 

* Die Vereinigung umfasste die damals existierenden Börsen der Schweiz: Genf, Basel, 
Lausanne, Zürich, Neuchätel, Bern, St. Gallen und die Soffex Zürich. Von diesen Börsen beste- 
hen heute noch die SIX Swiss Exchange (Zürich) und die BX Swiss (ehemals Bern, heute in 
Zürich). Peter/Bovey (Fn. 3), Rn. 10 Fn. 9. 

5 Vereinigung der Schweizer Börsen, Schweizerischer Übernahmekodex vom 1.9.1989. 
Siehe hierzu Peter, SZW 1990, 153, 157. Zur Entstehungsgeschichte siehe Meier-Schatz, AJP 
1998, 48 ff. 

€ Allerdings sei hier im Vorgriff auf die weiteren Ausführungen angemerkt, dass die später 
folgende formell-gesetzliche Regelung des Übernahmerechts durchweg als Rahmengesetzge- 
bung konzipiert war, so dass der Kodex inhaltlich detaillierter ausfiel als die spätere Regelung 
auf (formeller) Gesetzesstufe. 

7 Art. 9.1. Übernahmekodex. 
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Vereinigung die Kosten der Kommission tragen würde. Diese Regelung wurde 
bis heute beibehalten.” 


2. Die Übernahmekommission (ab 1998) 


Die 1980er Jahre waren von einem starken Wandel der Finanzmärkte geprägt. Die 
technischen Umwälzungen führten zur Einführung elektronischer Informations- 
und Handelssysteme, der politische Wandel bewirkte eine Deregulierungs- und 
eine Globalisierungswelle. Die kantonalen Regelungen erwiesen sich als über- 
holt, es bedurfte einer gesamtschweizerischen Lösung in Gestalt eines eidgenös- 
sischen Gesetzes über den Börsen- und Effektenhandel (BEHG), wobei sich die 
Bestimmungen zum Übernahmerecht am britischen Takeover Code orientierten. "° 
Der übernahmerechtliche Teil des Börsengesetzes war zugleich heftig umstrit- 
ten; das galt insbesondere für die Einführung einer Angebotspflicht bei einem 
Kontrollwechsel.'! Am Ende entschied aber die Mehrheit des Parlaments, eine 
Angebotspflicht einzuführen.'? 

Als Überwachungsinstanz im Übernahmebereich sah der bundesrätliche Ge- 
setzesentwurf die Eidgenössische Bankenkommission (EBK) vor.'” Demgegen- 
über hatten die gemeinsame Arbeitsgruppe des Schweizerischen Handels- und 
Industrievereins (Vorort) und der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) 
schon vor der Veröffentlichung des bundesrätlichen Entwurfs vorgeschlagen, das 
Modell der Kommission für Regulierungsfragen beizubehalten, mithin also die 
Überwachung und den Erlass der Ausführungsbestimmungen einem privaten 
Organ (einer Übernahmekommission) zu übertragen, und so größere Marktnähe 
und Fachkompetenz sicherzustellen.'* Der Ständerat fügte in der Folge eine neue 
Bestimmung in den Entwurf des Börsengesetzes ein, welche die Überprüfung 
der Übernahmefälle an eine neu zu schaffende Übernahmekommission übertrug." 
Die EBK wurde demgegenüber mit der Oberaufsicht betraut. 


8 Art. 10.5. Übernahmekodex. 

°” Art. 23 Abs. 5 aBEHG (1995); Art. 126 Abs. 6 FinfraG (2015). 

10 Botschaft BEHG, BBl 1993 I 1389. 

1! Botschaft BEHG, BBl 1993 I 1380. 

12 Allerdings mit gewichtigen Ausnahmen, die insbesondere auf die Familiengesellschaf- 
ten ausgerichtet waren: Beteiligungsübertragungen innerhalb einer Gruppe gelten nicht als 
Kontrollwechsel (Art. 32 Abs. 2 lit. aaBEHG; Art. 136 Abs. 1 lit. a FinfraG); die Gesellschaft 
kann in ihren Statuten ein opting out vorsehen, wonach bei einem Kontrollwechsel keine An- 
gebotspflicht besteht (Art. 22 Abs. 2 und 3 aBEHG; Art. 125 Abs. 3 und 4 FinfraG). 

13 Art. 24 des Entwurfs zum Börsengesetz vom 24.2.1993, BBI 1993 I 1453. Erläuterungen 
in Botschaft BEHG, BBl 1993 I 1380 f., 1391 f., 1413. Siehe auch Hirsch, SZW Sondernum- 
mer 1997, 71, 73. 

14 Zum sogenannten OPAC-Vorschlag siehe Gruber, Die Pflicht zum Übernahmeangebot 
im neuen Börsengesetz, 1996, S. 153 ff.; Bernet, Die Regelung öffentlicher Kaufangebote im 
neuen Börsengesetz (BEHG), 1998, S. 64 f.; Hirsch, SZW Sondernummer 1997, 72. 

15 Art. 22*is (neu) des Entwurfs zum Börsengesetz vom 24.2.1993, in: Bulletin SR, 1993, 
1006 f. Siehe auch Diskussion der Ständeräte Cottier (Berichterstatter), Schmid und Bundesrat 
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Das Börsengesetz wurde am 24.3.1995 vom Parlament verabschiedet und trat 
am 1.2.1997 in Kraft, allerdings noch ohne die Bestimmungen über die Melde- 
pflichten und die Übernahmeangebote; für sie wurde eine längere Übergangsfrist 
bis zum 1.1.1998 vorgesehen. Zu diesem Datum nahm die schweizerische Über- 
nahmekommission (UEK) ihre Tätigkeit auf und löste damit die Kommission für 
Regulierungsfragen der Vereinigung der Schweizer Börsen ab.'® 


II. Die Übernahmekommission: Eckpunkte 


1. Aufgaben 


Die UEK hat die Aufgabe, die Einhaltung der Bestimmungen über öffentliche 
Kaufangebote (Übernahmesachen) im Einzelfall zu überprüfen (Art. 126 Abs. 3 
FinfraG'!”). Diese Kompetenz erstreckt sich auf alle Fragen, die sich aus der An- 
wendung des Übernahmerechts ergeben. Die Kernkompetenz bezieht sich auf 
die Überprüfung der Rechtmäßigkeit eines öffentlichen Kaufangebots. Zu letze- 
ren zählen in der Schweiz auch die Rückkaufprogramme für eigene Aktien, '® 
wobei die UEK im einschlägigen Rundschreiben relativ weitgehende Freistel- 
lungen (safe-harbor-Regeln) erlaubt.'? Weiter entscheidet die UEK über das Be- 
stehen einer Angebotspflicht oder einer Ausnahme von derselben.” 


Stich, in: Bulletin SR, 1993, 1008. Siehe weiter Barthold/Isler, in: Sethe u.a. (Hrsg.), Kommen- 
tar FinfraG, 2017, Art. 126 N. 2; Bernet (Fn. 14), S. 119 f. 

16 Gericke/Wiedmer, in: Kommentar Übernahmeverordnung UEV, 2011, Art. IN. 1. Zur 
Organisation und den Aufgaben der UEK im Zeitpunkt der Gründung der Kommission siehe 
Bernet (Fn. 14), S. 123 ff.; Hirsch, SZW Sondernummer 1997, 72 ff., Senn, AJP 1997, 1177, 
1180 ff. 

17 Bundesgesetz über die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- 
handel vom 19.6.2015 (FinfraG), SR 958.1 (in Kraft ab 1.1.2016). Das FinfraG bildet zusam- 
men mit dem Bundesgesetz über die Finanzdienstleistungen vom 15.6.2018 (FIDLEG, Inkraft- 
treten per 1.1.2020) das Pendant zu MiFIR/MiFID II. 

18° Empfehlung 0002/01 i. S. Pharma Vision 2000 AG/BK Vision AG, Stillhalter Vision AG 
vom 17.2.1998, bestätigt durch EBK-Verfügung vom 4.3.1998, EBK-Bulletin 26/1998, 38 ff. 
Heute ist die Regelungskompetenz der UEK für Rückkaufprogramme in Art. 4 Abs. 2 UEV 
(2009) ausdrücklich festgehalten. Der Grund für die Unterstellung liegt darin, dass die Herab- 
setzung im Umfang des Nennwerts der zurückgekauften Aktien die relative Beteiligung jener 
Aktionäre, die das Angebot nicht annehmen, erheblich erhöhen kann. Als Folge davon können 
sich einzelne Aktionäre gezwungen sehen, das Angebot anzunehmen, um nicht unter dem al- 
lenfalls unerwünschten neuen Regime in der Aktiengesellschaft verbleiben zu müssen. Hinzu 
kommt, dass Rückkaufprogramme es dem Hauptaktionär erlauben würden, die Übernahme- 
regeln des Gesetzes zu umgehen, indem er das entsprechende Kaufangebot durch die Gesell- 
schaft selbst unterbreiten lässt. 

1% UEK-Rundschreiben Nr. 1 vom 26.2.2010. Das Rundschreiben ersetzt die Mitteilung 
Nr. 1 vom 28.3.2000. 

2° Siehe statt vieler 7schäni/Iffland/Diem, in: Watter/Bahar (Hrsg.), Basler Kommentar 
FINMAG/FinfraG, 3. Aufl., 2019, Art. 126 N. 15, Art. 138 N. 2. 
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Sodann prüft die UEK auch vorfrageweise gesellschaftsrechtliche Fragen, die 
sich im Übernahmekontext stellen.”' Umstritten ist die Kompetenz der UEK, of- 
fensichtliche Verletzungen des Gesellschaftsrechts zu sanktionieren. Es entspricht 
aber deren Praxis?” und ist in Art. 37 der Verordnung der Übernahmekommissi- 
on (Übernahmeverordnung, UEV) ausdrücklich festgehalten.” Weiter überprüft 
die UEK statutarische Bestimmungen mit übernahmerechtlicher Relevanz.” 

Neben den vorerwähnten Überprüfungs- und Umsetzungsaufgaben der UEK 
übt diese auch eine Regulierungsfunktion aus, namentlich im Rahmen ihrer Ver- 
ordnungskompetenz. 


2. Organisation 
a) Kommission 


Die UEK ist eine Fachbehörde, deren Mitglieder nebenamtlich tätig sind.” Das 
Gesetz sieht eine Vertretung der Effektenhändler, der kotierten Gesellschaften 
und der Anleger vor.” Ernennungsbehörde ist die FINMA, die vor der Ernennung 
die Börsen anhört;?’ die FINMA genehmigt auch das Organisationsreglement der 
UEK.” Die Kommission besteht aus dem Präsidenten”, der Vizepräsidentin?’ 
sowie fünf bis neun weiteren Mitgliedern.’ 


2! UEK-Empfehlung 0165/01 i. S. Sika AG vom 2.3.2003 (Aktienrückkauf, Frage der zulässi- 
gen Kompetenzdelegation an den Verwaltungsrat gemäß Statuten; Frage offengelassen, da Han- 
delsregisteramt die Transaktion gebilligt hatte); Empfehlung 0289/01 i. S. Sustainable Performance 
Group AG vom 2.8.2006 E. 2 (Aktienrückkauf; Beachtung der aktienrechtlichen Regel in Art. 659 
OR, wonach ein Rückkauf höchstens im Umfang von 10% des Aktienkapitals zulässig ist). 

22 So bereits Empfehlung 0035/01 i. S. Altin Ltd. vom 12.4.1999, E. 3.2.; Empfehlung 
0249/05 i. S. Saia-Burgess vom 23.8.2005 E. 1.3.1. (betreffend Verlängerung der Kündigungs- 
fristen für das Management (von einem auf zwei Jahre) kurz vor der Publikation eines (feind- 
lichen) Übernahmeangebots sowie Aufhebung des Konkurrenzverbots für das Management. 

3 Art. 37 UEV lautet: „Abwehrmassnahmen, die offensichtlich das Gesellschaftsrecht ver- 
letzen, stellen unzulässige Massnahmen im Sinne von Art. 132 Abs. 3 Buchstabe b FinfraG 
dar.“ So bereits Art. 36 UEV-UEK vom 21.7.1997 (erste Version der UEK-Verordnung nach 
Inkrafttreten des Börsengesetzes). 

2% UEK-Verfügung 610/01 i. S. Schindler Holding AG vom 21.7.2015, E. 2 Rn. 7. Eine Vin- 
kulierungsklausel, mit der ein maßgeschneidertes Opt-In eingeführt wird, widerspricht dem 
System des Übernahmerechts und ist daher nichtig. 

235 „Nebenamtlich“ ist nicht gleichbedeutend mit „umsonst“. Der Präsident der UEK erhält 
eine Entschädigung von CHF 130.000,-- plus Spesen, die Mitglieder erhalten eine Grundent- 
schädigung von CHF 20.000,-- plus Spesen sowie eine Vergütung von CHF 3.000,-- für die 
Tätigkeit als Mitglied in einem Ausschuss (Art. 13 R-UEK). 

2° Art. 126 Abs. 1 FinfraG. 

27 Art. 126 Abs. 1 FinfraG. 

28 Art. 126 Abs. 1 FinfraG. 

” Es wird bewusst die männliche Form verwendet; die UEK wartet noch auf ihre erste 
Präsidentin. 

30 Es wird bewusst die weibliche Form verwendet; seit ihrem Bestehen zählte die UEK drei 
Vizepräsidentinnen und fünf Vizepräsidenten. 

31 Art. 3 Abs. R-UEK. 
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Für jedes Übernahmeverfahren bzw. für jede Frage, zu der verfügt werden 
muss, ernennt der Präsident einen Ausschuss. Dieser besteht im Regelfall aus 
dem Vorsitzenden und zwei Beisitzenden. Grundsätzlich obliegt der Vorsitz dem 
Präsidenten.” Mit Blick auf die Tatsache, dass die Mitglieder der UEK im Ne- 
benamt tätig sind, finden die Beratungen per Telefonkonferenz statt. Allerdings 
ist der Präsident während der Beratung häufig im Sekretariat anwesend, weil er 
die Sitzung zusammen mit den Rechtskonsulentinnen und -konsulenten vorbe- 
reitet. 


b) Sekretariat 


Unterstützt wird die Kommission von einem ständigen Sekretariat, das aus drei 
bis vier Rechtskonsulentinnen und -konsulenten besteht.” Ihre Anstellung erfolgt 
durch den Präsidenten und die Vizepräsidentin.” Das Sekretariat wird durch As- 
sistentinnen und Assistenten unterstützt; über deren Anstellung entscheidet das 
Sekretariat nach Absprache mit dem Präsidenten.” 

Das Sekretariat bereitet die Geschäfte der UEK vor.” Konkret bedeutet dies, 
dass die Rechtskonsulentinnen und -konsulenten einen Verfügungsentwurf oder 
ein Memorandum zu den klärungsbedürftigen Rechtsfragen erstellen, das den 
Ausschussmitgliedern vor der Beratung zugestellt wird. Sie erarbeiten auch den 
Entwurf für die Schlussredaktion der Verfügungen.” 


3. Personelle Zusammensetzung 


a) Formelle Grundlagen 


Das Gesetz erwähnt zwei Kriterien für die Mitgliedschaft: Zugehörigkeit und 
Sachverstand. Das erste Kriterium knüpft an drei wichtige Stakeholder-Katego- 
rien im Übernahmewesen an: die Effektenhändler (ursprünglich: die Ringban- 
ken), die kotierten Gesellschaften und die Anlegerschaft.’® Von den insgesamt 


32 Art. 54 UEV; Art. 4R-UEK. 

3 Die Anstellungsentscheidung treffen der Präsident und die Vizepräsidentin, Art. 4 Abs. 2 
lit. aR-UEK. 

34 Art. 4 Abs. 3 lit. a R-UEK. 

35 Art. 6 Abs. 2 lit. j R-UEK. 

36 Art. 55 Abs. 2 UEV. 

37 Art. 55 Abs. 2 UEV. 

38 Art. 126 Abs. 1 FinfraG im Wortlaut: „Die FINMA bestellt nach Anhörung der Börsen 
eine Kommission für öffentliche Kaufangebote (Übernahmekommission). Diese Kommission 
setzt sich aus sachverständigen Vertreterinnen und Vertretern der Effektenhändler, der kotier- 
ten Gesellschaften und der Anlegerinnen und Anleger zusammen. Organisation und Verfahren 
der Übernahmekommission sind der FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten.“ So zuvor schon 
Art. 23 Abs. 1 aBEHG (1995). 
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sieben bis elf Mitgliedern?” soll dabei jede Stakeholder-Gruppe Anspruch auf 
(mindestens) einen Sitz haben.* 

Mit dem Zugehörigkeitskriterium stellt der Gesetzgeber klar, dass der Gesetz- 
geber eine gewisse Verflechtung zwischen der Kommission und den durch sie 
überprüften Wirtschaftskreisen bewusst anstrebt.*' Entsprechend bildet die Un- 
abhängigkeit bei der Wahl der UEK-Mitglieder kein Kriterium. UEK-Mitglie- 
der können gleichzeitig eine Tätigkeit als Geschäftsleitungsmitglieder, Verwal- 
tungsratspräsidentinnen von Banken, Effektenhändlern oder Publikumsgesell- 
schaften ausüben und sie tun dies im Regelfall auch. 


b) Umsetzung 


Stellt man auf die formellen Zugehörigkeitskriterien ab, so lässt sich ein Unter- 
schied zwischen dem law in the books und dem law in action nicht übersehen. 
Die weitaus stärkste Mitgliedergruppe ist vom Gesetz nicht vorgesehen: Seit der 
Gründung der UEK (1998) haben Professorinnen und Professoren jeweils mehr 
als einen Drittel der UEK-Sitze eingenommen, zu jeder Zeit waren sie im Präsi- 
dium (Präsident, Vize-Präsidentin) vertreten, in den ersten zwanzig Jahren der 
Kommissionstätigkeit (1998-2019) stellten sie während fünfzehn Jahren den 
Präsidenten.* Auch die Prüfgesellschaften sind als UEK-Mitglieder vom Gesetz 
nicht vorgesehen; sie sind aber seit der Gründung der UEK durchgehend mit ei- 
nem Mitglied vertreten.“ 

Ordnungsgemäß vertreten sind die Effektenhändler (Banken); sie stellen re- 
gelmäßig zwei Mitglieder. Auch bei den kotierten Gesellschaften bildet die Rea- 
lität den gesetzlichen Auftrag ab. Allerdings hinterlässt die Globalisierung hier 
deutliche Spuren; die Führungsriegen von Schweizer Konzernen sind längst nicht 
mehr immer der Landessprache mächtig und mit dem Schweizer Milizsystem 
vertraut. Waren die kotierten Gesellschaften über lange Zeit mit zwei Mitglie- 
dern vertreten, ist es seit rund zehn Jahren nur noch eines.” 


39 Art. 3 Abs. 1 R-UEK. Bis zum Inkrafttreten des R-UEK per 1.1.2009 war dieselbe Mit- 
gliederanzahl in Art. 12 des Reglements über die EBK (R-EBK) verankert. 

4 Barthold/Isler, in: Kommentar FinfraG (Fn. 15), Art. 126 N. 4; Tschäni/Iffland/Diem, 
in: Basler Kommentar FINMAG /FinfraG (Fn. 20), Art. 126 N. 2. 

4 BGE 130 IT 530 E. 4.1.2 S. 539. Tritt hingegen ein Interessenskonflikt auf, hat das betref- 
fende UEK-Mitglied in den Ausstand zu treten (Art. 139 Abs. 1 FinfraG i. V.m. Art. 10 VwVG), 
vgl. Barthold/Isler, in: Kommentar FinfraG (Fn. 15), Art. 126 N. 8; Tschäni/Iffland/Diem, in: 
Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 126 N. 10. Eingehend zur Thematik der 
Interessenskonflikte Schenker, Schweizerisches Übernahmerecht, 2009, S. 221. 

42 Barthold/Isler, in: Kommentar FinfraG (Fn. 15), Art. 126 N. 8; Tschäni/Iffland/Diem, 
in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 126 N. 4. Anders im Fall der FNMA, 
siehe Art. 9 Abs. 2 FINMAG. 

83 Siehe dazu Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 185. 

# Siehe Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 185. 

45 Siehe Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 186f. 
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Größere Verzögerungen gab es bei der Umsetzung der Vorgabe, Mitglieder 
aus dem Kreis der Anlegerschaft zu bestellen. Die erste Vertreterin wurde erst 
2008 ernannt;* dabei ist es bislang geblieben. 


4. Kompetenzen 
a) Kommission 


Die UEK verfügt über eine weitgehende Regulierungskompetenz. Sie erlässt un- 
ter anderem die Übernahmeverordnung, sie kann ihre Praxis in Rundschreiben 
festlegen und sie kann Mitteilungen und Stellungnahmen publizieren.“ Ihre Über- 
wachungs- und Umsetzungskompetenz übt sie mittels Verfügung aus.* 

Der UEK kommen zudem weitgehende Untersuchungskompetenzen zu. Neben 
den Parteien sind namentlich auch Personen und Gesellschaften zur Auskunfts- 
erteilung und zur Herausgabe von Unterlagen verpflichtet, die Parteistellung ha- 
ben können.” Letzteres erlaubt es der UEK, bei Verdacht auf nicht offengelegte 
Absprachen zwischen der Anbieterin und einem Dritten einzugreifen.” 

Weiter verfügt die UEK über Eingriffskompetenzen. Erhält sie Kenntnis von 
Verletzungen des Übernahmerechts, sorgt sie für die Wiederherstellung des ord- 
nungsgemäßen Zustandes und für die Beseitigung der Missstände.°! Beispiele 
sind die Anpassung des Zeitplans für ein Angebot,” die Ergänzung der Angebots- 
dokumente,’ die Beauftragung einer Prüfstelle,“ oder die Einreichung von Be- 
wertungsgutachten.°° Grundsätzlich ist die UEK auch befugt, eine Strafandro- 
hung von Art. 292 StGB auszusprechen.” Sodann brachte die im Jahr 2009 er- 
langte Verfügungskompetenz?’ die Befugnis der UEK mit sich, rechtskräftige 


4 Tätigkeitsbericht UEK 2009, 14 (es handelte sich um Susanne Haury von Siebenthal). 

* Art. 65 UEV i. V.m. Art. 131 lit. g FinfraG. 

48 Art. 138 Abs. 1 FinfraG. 

® Art. 138 Abs. 2 FinfraG (bis 31.12.2015: Art. 33a Abs. 2 aBEHG). Tschäni/Diem/ Wolf, 
GesKR 2009, 88. Siehe dazu beispielhaft UEK-Empfehlung 0294/03 i. S. SIG Holding AG vom 
14.11.2006 E. 1.2.3. 

5 Tschäni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), N. 5 zu Art. 138 
FinfraG. 

5! Art. 138 Abs. 3 FinfraG. 

5 Art. 8 Abs. 1, 14 Abs. 2 und 4, 48 Abs. 5 UEV. Tschäni/Iffland/Diem, in: Basler Kom- 
mentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 7. 

5 Art. 25 Abs. 3 UEV. 7schäni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG 
(Fn. 20), Art. 138 N. 7. 

5 Art. 29 Abs. 3 UEV; UEK-Verfügung 630/03 i. S. Gategroup Holding AG vom 22.11.2017 
E. 3 Rn. 28. 7schäni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 
N.7. 

5 UEK-Verfügung 403/02 i. S. Harvanne Cmpanie de participations industrielles et finan- 
cieres SA vom 16.3.2009 Ziff. 3 Urteilsdispositiv. 

56 Tschäni/Iffland/ Diem, in: Basler Kommentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 7. 

5 Siehe Art. 33a Abs. 1 a BEHG, unveränderte Überführung in Art. 138 Abs. 1 FinfraG 
per 1.1.2016 (SR 958.1). 
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Verfügungen zu vollstrecke und dazu die im VwVG vorgesehenen Vollstreckungs- 
mittel zu verwenden.”® 

Schließlich kann die UEK bei Vorliegen hinreichender Anhaltspunkte, dass 
eine Person ihrer Angebotspflicht nicht nachkommt, bis zur Klärung und gege- 
benenfalls Erfüllung der Angebotspflicht das Stimmrecht und die damit zusam- 
menhängenden Rechte dieser Person suspendieren und ihr verbieten, direkt, in- 
direkt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten weitere Aktien oder Erwerbs- 
oder Veräußerungsrechte bezüglich Aktien der Zielgesellschaft zu erwerben.” 


b) Sekretariat 


Das Sekretariat verfügt über ein Antragsrecht gegenüber der Kommission.‘ Kon- 
kret bedeutet dies, dass das Sekretariat im Zusammenhang mit einzelnen Über- 
nahmetransaktionen den Verfügungsentwurf dem zuständigen Ausschuss im Sin- 
ne eines Antrags zustellt. In der Praxis wird allerdings der Entwurf als Entwurf 
diskutiert; entsprechend kommt es auch nicht zu einer Annahme oder Ablehnung 
des Antrags. 

Dem Sekretariat obliegt zudem der Vollzug der Entscheide der UEK. Es verkehrt 
zu diesem Zweck mit den Beteiligten, den Dritten und den Behörden direkt.‘°' 

Schließlich kann das Sekretariat Auskünfte über die Auslegung des FinfraG 
und der einschlägigen Verordnungsbestimmungen erteilen.‘ Diese Auskünfte 
binden die Übernahmekommission allerdings nicht. In der Praxis werden die 
Auskünfte meist nach Rücksprache mit dem Präsidenten erteilt. 

Insgesamt ergibt sich aus der Arbeitsteilung zwischen dem Präsidenten, dem 
Sekretariat und den Mitgliedern der UEK ein maßgeblicher Einfluss des Präsi- 
denten und des Sekretariats auf die Praxis der UEK. 


III. Von der Empfehlungs- zur Verfügungskompetenz 


1. Empfehlungskompetenz 
a) Kommission für Regulierungsfragen 


Der Übernahmekodex war ein reines Selbstregulierungswerk der Schweizer Bör- 
sen. Die Kommission für Regulierungsfragen besaß keinerlei Hoheit über ihre 


58 Art. 39 ff. VwVG. Tschäni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 88 f. 

5° Art. 135 Abs. 5 lit. a und b FinfraG. Die Stimmrechtssuspendierung führte zu zahlreichen 
Verfügungen in der Sache SHL Telemedicine. Siehe insb. Verfügung 0672/04 i. S. SHL Tele- 
medicine Ltd. vom 1.9.2018, bestätigt durch FINMA, Verfügung vom 23.11.2018, bestätigt 
durch BVGer Urteil B-6879/2018 und B-6887/2018, beide vom 29.5.2019 (insb. E. 6). Alle 
Urteile sind verfügbar unter <www.takeover.ch>. 

6% Art. 55 Abs. 2 UEV. 

61 Art. 55 Abs. 2 UEV. 

% Art. 55 Abs. 4 UEV. 

& Art. 55 Abs. 5 UEV. 
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Regulierungsadressaten, also die Anbieterinnen und die Zielgesellschaften. Für 
die Einhaltung des Kodex wurden allerdings zwei Instrumente eingesetzt, die 
sich in der damaligen Zeit durchaus als effektiv erwiesen: 

Das erste Instrument war das Naming and Shaming: Bei einer Verletzung des 
Kodex richtete die Kommission ihre Bemerkungen, Empfehlungen und Entschei- 
dungen nicht nur an die Anbieterin und an die Zielgesellschaft, sondern auch an 
die Börsen und deren Mitglieder (die Banken). Zudem wurden die Entschei- 
dungen in der Schweizerischen Zeitschrift für Wirtschaftsrecht (SZW) publiziert. 
In einem Land wie der Schweiz mit seinen kleinteiligen Verhältnissen war diese 
„Prangerwirkung‘“ ein nicht zu unterschätzender Durchsetzungsmechanismus.‘° 
Hinzu kam, dass die Kommission aus Vertretern der wirtschaftlich vernetzten 
Wissenschaft (Prof. Alain Hirsch, Genf; Prof. Peter Forstmoser, Zürich) und den 
zentralen Industriezweigen der Schweiz bestand (Banken, Versicherungen, Phar- 
ma), und zudem auch die wichtigen Industriestandardorte (Basel, Genf und Zü- 
rich) vertreten waren.“ 

Das zweite Instrument bestand in einer Hebel-Regulierung: Die Börsenmit- 
glieder, also die Ring-Banken, verpflichteten sich, an keinem Angebot mitzuwir- 
ken, das dem Kodex nicht entsprach, z. B. als Beauftragte der Anbieterin, als Geld- 
geber oder als Zahlstelle.°” Auch empfahl die Schweizerische Bankiervereinigung 
ihren Mitgliedbanken die Einhaltung des Kodex.‘ Derjenige Industriezweig, 
ohne den eine Übernahme kaum durchführbar war, wurde so zur Einhaltung des 
Kodex verpflichtet. 


b) Übernahmekommission 


Obwohl die UEK nicht als private Einrichtung, sondern — aufgrund ihrer Einset- 
zung durch das BEHG - als eidgenössische Kommission eingerichtet wurde, war 
sie bis Anfang 2009 nicht befugt, Verfügungen zu erlassen. Ihre Kompetenz be- 
schränkte sich vielmehr auf die Abgabe von Empfehlungen, denen keine binden- 
de Wirkung zukam (Art. 23 Abs. 3 aBEHG). 

Die Entscheidung, der UEK lediglich Empfehlungskompetenz zuzusprechen, 
wurde vor dem Hintergrund gefällt, dass damit die Anwendung des Verwaltungs- 
verfahrensgesetzes (VwVG) umgangen werden konnte.‘ Stein des Anstoßes bil- 


6% Art. 9.2. Übernahmekodex. 

65 Siehe dazu auch Bernet (Fn. 14), 39; Tschäni, Unternehmensübernahmen nach Schwei- 
zer Recht, 2. Aufl., 1991, § 4 Rn. 28. 

6 Zur personellen Zusammensetzung der Kommission für Regulierungsfragen siehe Peter, 
SZW 1990, 158 Fn. 22; Emmenegger/Bigler, Liber amicorum pour Henry Peter, 2019, S. 177, 
181. 

67 Art. 9.3 Übernahmekodex. 

68 Tschäni (Fn. 65), § 4 Rn. 27. 

© Läser/von der Crone, SZW 2008, 356, 363; Tschäni/Iffland/Diem, in: Basler Kommen- 
tar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 1; Tschäni/Diem/Iffland/Gabarthüel, Öffentliche 
Kaufangebote, 3. Aufl., 2014, Rn. 219. Nach Art. 1 VwVG betrifft das Gesetz Bundesverwal- 
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dete insbesondere die Parteistellung, die bei Anwendung des VwVG grundsätz- 
lich jedem Aktionär einer Zielgesellschaft zugekommen wäre.” Die fehlende Ver- 
fügungskompetenz hatte den Vorteil eines schlanken Verfahrens, das auch Raum 
ließ für eine pragmatische Verfahrensführung, einschließlich informeller Gesprä- 
che mit den Parteien. Der Nachteil bestand darin, dass die effektive Verfahrens- 
herrschaft bei der EBK in ihrer Funktion als Börsenaufsichtsbehörde lag.’' Lehnte 
eine Partei die Empfehlung ab oder kam sie ihr nicht nach, so musste die UEK 
dies melden, damit die EBK eine Verfügung erlassen konnte.’ 


2. Verfügungskompetenz 
a) Neuordnung der Finanzmarktaufsicht (FINMAG) 


Im Zuge der Neuordnung der Finanzmarktaufsicht unter dem FINMAG’” unter- 
zog man auch die Behördenorganisation im Übernahmewesen einer Überprüfung. 
Dabei stellte man fest, dass als Folge der Revision der Bundesrechtspflege und 
der dort vorgesehenen Schaffung eines Bundesverwaltungsgerichts die Beibehal- 
tung der Empfehlungskompetenz der UEK zu einem vierstufigen Instanzenzug 
führen würde (UEK, EBK/FINMA, Bundesverwaltungsgericht, Bundesgericht). 
Das wäre dem Praxisbedürfnis nach einem raschen definitiven Entscheid nicht 
mehr gerecht worden. Mit der Zuweisung der Verfügungskompetenz an die UEK 
konnte der Instanzenzug auf drei Instanzen reduziert werden (UEK, FINMA, 
Bundesverwaltungsgericht).’”* Die Verfügungskompetenz der UEK wurde per 
1.1.2009 in Art. 33a Abs. 1 aBEHG verankert und per 1.1.2016, im Zeitpunkt 
der Einführung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG), unverändert in 
Art. 138 Abs. 1 FinfraG überführt. 

Mit der neu gewonnenen Verfügungskompetenz der UEK gelangte — im Un- 
terschied zur bisherigen Rechtslage und trotz der befürchteten Komplexitätsstei- 
gerung des Übernahmeverfahrens — nunmehr grundsätzlich das VwVG zur An- 
wendung.” Angesichts der gewichtigen finanziellen Interessen, die in solchen 
Verfahren auf dem Spiel stehen, rechtfertigt sich das auch in der Sache.” Im 
Übernahmerecht wurden allerdings eigene Verfahrensvorschriften verankert, die 


tungsbehörden, welche die Möglichkeit haben, Verfügungen zu erlassen. Eingehend zur UEK- 
Empfehlung Hirsch, SZW Sondernummer 1997, 71, 75 f.; Senn, AJP 1997, 1177, 1183 f. 

70 Gemäß Art. 6 VwVG hat eine Person Parteistellung, deren Rechte und Pflichten die Ver- 
fügung berührt. Zum Problem des weiten Parteibegriffs gemäß VwVG in Übernahmeverfahrens 
siehe 7schäni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 88; 7schäni/Iffland/Diem, in: Basler Kommentar 
FINMAG /FinfraG (Fn. 20), Art. 138 N. 1; 7schäni/Diem/Iffland/Gabarthüel (Fn. 69), Rn. 219. 

7l Bernet (Fn. 14), S. 122. 

72 Art. 23 Abs. 4 aBEHG. 

3 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) vom 22.6.2007, SR 956.1, in Kraft per 1.1.2009. 

74 Siehe dazu Botschaft FINMAG, BBl 2005, 2850. Im geltenden Organisationsrecht des 
Bundes ist die UEK eine dezentrale Verwaltungseinheit i. S.v. Art. 8 Abs. 4 RVOG. 

75 Art. 139 Abs. 1 FinfraG (bis 31.12.2015: Art. 33b Abs. 1 aBEHG). 

76 Schenker (Fn. 41), S. 229. 
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den Bestimmungen des VwVG vorgehen (lex specialis und lex posterior) und 
die den Besonderheiten des Übernahmeverfahrens Rechnung tragen.” So defi- 
niert das FinfraG namentlich den Parteibegriff für das Verfahren vor der UEK 
enger als das VwVG,” und die Bestimmungen des VwVG über den Fristenstill- 
stand finden keine Anwendung.” 

Schließlich hat sich mit der Stärkung der UEK auch die Funktion der FINMA 
verändert, die nunmehr die Oberaufsicht über die UEK wahrnimmt und nicht 
länger die Verfahrensherrschaft innehat.° Mit der Verankerung einer formellen 
Rechenschaftspflicht der UEK gegenüber der FINMA wurde diese Funktion der 
Oberaufsicht gestärkt.*' 


b) Verstärkte Gestaltungsrolle infolge der Verfügungskompetenz? 


Mit der neuen Verfügungskompetenz verband sich aus der Sicht des Gesetzge- 
bers eine allgemeine Aufwertung der Übernahmekommission.® Dazu gehörte 
einerseits, dass die UEK nicht auf die Verfügungen der Aufsichtsbehörde ange- 
wiesen war. Andererseits sah man in der Formalisierung des Verfahrens einen 
Legitimationsgewinn für die Entscheidungen der UEK, der zu einer Reduktion 
der Beschwerden an die nächsthöhere Instanz führen sollte.® 

Zweifellos hat die Verfügungskompetenz der UEK eine größere Schlagkraft 
verliehen; gerade bei unfreundlichen Übernahmen ist es ein Vorteil, wenn sie 
nicht auf die Verfügungen der Aufsichtsbehörde angewiesen ist, sondern sie ei- 
genständig für die Parteien Verbindlichkeiten schaffen kann. Für die Frage der 
Gestaltungsrolle der UEK im Hinblick auf das materielle Übernahmerecht ist 
aber vor allem der zweite Aspekt von Bedeutung: Wenn mit den Verfügungen der 
UEK eine größer Akzeptanz verbunden ist, so bedeutet dies, dass die UEK einen 
größeren Einfluss auf die Rechtsentwicklung im Übernahmerecht hat. 


7" Botschaft FINMAG, BBI 06.017, S. 2905 f.; Blaas, Entstehung und Nachweis der ange- 
botspflichtigen Gruppe, 2016, Rn. 673; Tschäni/Diem/Iffland/Gabarthüel (Fn. 69), Rn. 220. 

78 Art. 139 Abs. 2 und Abs. 3 FinfraG, die Art. 6 VwVG vorgehen. Parteistellung haben der 
Anbieter, die Personen, die mit dem Anbieter in gemeinsamer Absprache handeln, und die Ziel- 
gesellschaft. Einzelne Aktionäre haben lediglich Parteistellung, wenn es sich um sogenannte 
qualifizierte Aktionäre handelt, die 3% oder mehr der Stimmrechte an der Zielgesellschaft 
halten (Abs. 3). Hingegen richtet sich die Beschwerdelegitimation vor der FINMA nach den 
Bestimmungen des VwVG (Art. 48 Abs. 1 VwVG), vgl. Tschäni/Iffland/Diem, in: Basler Kom- 
mentar FINMAG/FinfraG (Fn. 20), Art. 140 N. 4a. 

7 Art. 139 Abs. 4 FinfraG (bis 31.12.2015: Art. 33b Abs. 4 aBEHG). 

80 Art. 126 Abs. 4 FinfraG; Art. 23 Abs. 4 aBEHG. 

8l! Botschaft FINMAG, BBI 06.017, S. 2904. 

8&2 Botschaft FINMAG, BBl 06.017, S. 2850; Läser/von der Crone, SZW 2008, 356, 363; 
Tschäni/Diem/Wolf, GesKR 2009, 87, 88. Die Neuerung wurde aber durchaus auch kritisch 
gesehen, insbesondere bestand die Auffassung, das „alte“ Empfehlungssystem habe gut funk- 
tioniert. So etwa Tschäni/Diem/ Wolf, GesKR 2009, 87, 95. 

3 Botschaft FINMAG, BBl 06.017, S. 2850; Tschäni/Diem/Iffland/Gabarthüel (Fn. 69), 
Rn. 226; Läser/von der Crone, SZW 2008, 356, 363. 
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Die These, wonach die Verfügungskompetenz die Gestaltungsrolle der UEK 
im Übernahmerecht stärkt, weil ihre Rechtsauffassung häufiger das „letzte Wort“ 
bildet, lässt sich allerdings nicht belegen. Denn es zeigen sich bezüglich der Ak- 
zeptanz ihrer Entscheide kaum Unterschiede zwischen der Empfehlungs- und 
der Verfügungsphase. Von 1998 bis 2008 wurden insgesamt 28 Empfehlungen 
der UEK an die EBK weitergezogen, was einem Prozentsatz von 6,4 % entspricht." 
Von 2009 bis 2018 wurden 17 Verfügungen angefochten, entsprechend einem 
Prozentsatz von 6,09 %.®° Die Akzeptanz ist also gleichbleibend hoch.*° Aller- 
dings ist zu bedenken, dass allein schon der enge zeitliche Rahmen, dem ein 
Übernahmeverfahren im Regelfall unterworfen ist, die Hürde für die Anfechtung 
hoch legt. 

Keine Aussagekraft für die Frage nach einer verfügungsbedingten Rollenver- 
änderung der UEK hat der Vergleich zwischen der Anzahl Empfehlungen und 
der Anzahl Verfügungen. In der Empfehlungsphase (1998 bis 2008) erließ die 
UEK 438 Empfehlungen, in der bislang abgeschlossenen Verfügungsphase (2009 
bis 2018) erließ sie 263 Verfügungen. Ausschlaggebend ist für die Anzahl der 
Entscheide ist der Übernahmemarkt, der vor der Finanzkrise einen Höhepunkt 
erlebte (in der Schweiz namentlich von 2005 bis 2008), und der nach der Finanz- 
krise einbrach. Der starke Schweizer Franken bewirkt auch noch über zehn Jah- 
re nach der Krise, dass Schweizer Unternehmen für ausländische Investoren sehr 
teuer sind. 

Keine Veränderung hat die Verfügungskompetenz bei der Transparenz der Ent- 
scheidpraxis der UEK bewirkt. Die Entscheide wurden seit jeher veröffentlicht, 
worauf noch näher einzugehen sein wird. 


IV. Formelle Gestaltungskompetenz (ÜbernahmeVO) 


Als Fachbehörde kommt der UEK einerseits über ihre Entscheidpraxis, aber auch 
über die — vorgängigen und häufig informellen — Gespräche mit den beteiligten Par- 
teien eine bedeutsame Gestaltungskompetenz zu. Darüber hinaus verfügt sich aber 
auch über eine weitgehende Verordnungskompetenz. Die Gestaltungsmacht der 
UEK ist also nicht nur materieller, sondern auch — und vor allem — formeller Natur. 


84 Alle Entscheide und deren Prozessverlauf sind auf der Website der UEK aufgeschaltet, 
siehe <www.takeover.ch>. Insgesamt waren es 438 Empfehlungen. 

8 Alle Entscheide und deren Prozessverlauf sind auf der Website der UEK aufgeschaltet, 
siehe <www.takeover.ch>. Ab 2009 sind die statistischen Angaben zusätzlich in den Tätigkeits- 
berichten publiziert. Insgesamt waren es 246 Verfügungen. Nimmt man den Stand 09/2019, 
sind es 363 Verfügungen und 17 Beschwerden (= 4,6%). Das liegt nicht zuletzt an der Sache 
SHL Telemedicine SA, die 9 Verfügungen und zwei Beschwerden generierte. 

8 Die Akzeptanz der UEK-Empfehlungen wird auch von der Botschaft hervorgehoben, 
siehe Botschaft FINMAG, BBl 2005, 2850. 
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1. Übernahmerecht als Rahmengesetzgebung 


Die Börsengesetzgebung war von Beginn weg als Rahmengesetzgebung konzi- 
piert. Das Gesetz sollte nur die wichtigsten Eckpunkte enthalten. Das zeigt sich 
auch am Umfang: Das FinfraG enthält lediglich 18 Bestimmungen zum Über- 
nahmerecht (Art. 125-141 FinfraG).?’ Davon enthalten 10 Bestimmungen ma- 
terielles Übernahmerecht. Sie regeln folgende Fragen: Pflichten des Anbieters, 
Prüfung des Angebots, Rücktrittsrecht, Veröffentlichung des Ergebnisses, Pflich- 
ten der Zielgesellschaft, Konkurrierende Angebote, Meldepflicht (für qualifizier- 
te Aktionäre), Angebotspflicht, Ausnahmen von der Angebotspflicht, Kraftlos- 
erklärung (squeeze out). Anzufügen ist, dass die meisten Bestimmungen knapp 
formuliert sind und nur die wichtigsten Leitplanken enthalten. 

Atypisch für die schweizerische Gesetzgebung ist, dass dem Bundesrat, der im 
Regelfall ein Gesetz durch eine oder mehrere Verordnungen konkretisiert, Über- 
nahmesachen keine nennenswerte Gestaltungsrolle übernimmt. Die bundesrät- 
liche Verordnung (FinfraV) enthält lediglich sechs einschlägige Bestimmungen 
(Art. 116-121 FinfraV). Diese enthalten eine Konkretisierung zur Kraftloserklä- 
rung von Beteiligungspapieren (squeeze out), im Übrigen werden dort (erstmals) 
die gesetzlichen Grundlagen für die Gebührenordnung der UEK gelegt. 

Auch der FINMA kommt in Übernahmesachen keine wirklich entscheidende 
Gestaltungsrolle zu. Die FinfraV-FINMA enthält 19 Bestimmungen zum Über- 
nahmerecht (Art. 30-48 FinfraV-FINMA). Sie konkretisieren Einzelfragen im 
Zusammenhang mit der Angebotspflicht, der Ausnahmen von der Angebotspflicht 
und der Ermittlung des Angebotspreises. 


2. Weitgehende Verordnungskompetenz der UEK 


Der Großteil der Regeln im Übernahmewesen ist in der Verordnung der Übernah- 
mekommission (UEV) enthalten, die durch vier Rundschreiben weiter konkreti- 
siert wird. Die Verordnung ist rein zahlenmäßig (71 Bestimmungen) umfangrei- 
cher als die Summe der Bestimmungen, die der Gesetzgeber, der Bundesrat und 
die FINMA erlassen haben. Das FinfraG enthält in Art. 131 eine Generalklausel, 
die der UEK für eine Vielzahl von Fragen die Verordnungskompetenz überträgt.® 
Sodann enthalten zahlreiche Grundsatzbestimmungen auf Gesetzesebene eine 
Delegationskompetenz an die UEK. 

Als Beispiel für das Zusammenspiel können die Pflichten des Anbieters die- 
nen. Das FinfraG hält in Art. 127 folgende Grundsätze fest: Der Anbieter muss 
das Angebot mit wahren und vollständigen Informationen im Prospekt veröffent- 
lichen (Abs. 1); er muss die Besitzerinnen und Besitzer von Beteiligungspapie- 


87 So bereits das BEHG, das 12 Artikel zum Übernahmerecht enthielt (Art. 22-33 BEHG). 

8 Stichwortartig: Voranmeldung des Angebots; Inhalt und Veröffentlichung des Angebots- 
prospekts und Angebotsbedingungen; Regeln der Lauterkeit für öffentliche Kaufangebote; 
Prüfung des Angebots durch eine Prüfstelle; Angebotsfrist, Widerruf und Rücktrittsfristen; Han- 
deln in gemeinsamer Absprache mit Dritten, UEK-Verfahren. 
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ren derselben Art gleich behandeln (Abs. 2); die Pflichten des Anbieters gelten 
für alle, die mit ihm in gemeinsamer Absprache handeln (Abs. 3). Diese Eck- 
punkte konkretisiert die UEV in weiteren 14 Bestimmungen.® 


V. Materielle Gestaltungskraft 


1. Einfluss auf den Gesetzgebungsprozess 


Die UEK ist als Fachbehörde zu den Vernehmlassungen bei den einschlägigen Ge- 
setzgebungsverfahren eingeladen und reicht in dieser Funktion ihre Stellungnah- 
men ein. Ausnahmsweise ergreift sie auch die Initiative für eine Gesetzesänderung. 
Dies geschah prominent im Fall der Abschaffung der sogenannten Kontrollprämie. 

Die Kontrollprämie war im (ersten) Börsengesetz von 1995 als Kompromiss- 
vorschlag eingebracht worden, um genügend Stimmen für die damals heftig um- 
strittene Angebotspflicht zu gewinnen.” Das Gesetz erlaubte ausdrücklich, dass 
im Vorfeld eines öffentlichen Kaufangebots ein höherer Preis bezahlt wurde als 
im Angebot selbst. Zulässig war eine maximale Prämie von 25 % bzw. 33 1/3 %.” 
Im Laufe der Jahre sorgte die Kontrollprämie immer wieder für Aufmerksamkeit, 
und — im Zuge von skandalträchtigen Übernahmen — für Empörung.” Als im Zu- 
ge der Neuordnung der Finanzmarktaufsicht das Übernahmerecht einer Beurtei- 
lung unterzogen wurde, schlug die UEK die Abschaffung der Kontrollprämie 
vor.” Bemerkenswert ist dabei, dass sie nicht nur die amtlichen Kanäle nutze, 
sondern auch in Fachzeitschriften ihr Anliegen prominent platzierte.’* Dieser 
Vorschlag wurde vom Finanzdepartement in eine öffentliche Anhörung geschickt. 


®% Art. 9, 9a, 9b, 10-12, 17, 19, 20-25 UEV. 

% Siehe dazu Bernet (Fn. 14), S. 62 ff.; Thevenoz/Roos, SZW 2011, 612, 617. 

?1 Gemäß Art. 32 Abs. 4 aBEHG musste der Preis des Angebots mindestens dem Börsen- 
kurs entsprechen und er durfte höchstens 25 % unter dem höchsten Preis liegen, den der An- 
bieter in den letzten zwölf Monaten für Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt hatte. 
Die Anbieterin konnte also gewissen Aktionären eine Prämie von 25 % bezahlen. Aus der Sicht 
eines Publikumsaktionärs bedeutete dies eine Prämie von 33 1/3 % (vorangehender Erwerb: 
1000; Angebotspreis: 750; Zuschlag von 250 im Verhältnis zu 750: 33 1/3 %). 

92 Eine Schlüsselrolle spielte insbesondere die Übernahme der Quadrant AG durch die 
Aquamit AG. Bei dieser Übernahme beteiligten sich vier Verwaltungsräte der Quadrant an 
Aquamit, wobei sie ihre eigenen Quadrant-Aktien als Sacheinlage einbrachten und teilweise 
an Aquamit verkauften. Sie erhielte dafür die maximale Kontrollprämie, obwohl diese Aktien 
gar keine Kontrolle über die Quadrant AG verschafften. Für eine Kurzbeschreibung der Quadrant- 
Affaire siehe Thevenoz/Roos, SZW 2011, 612, 619, m.w.H. 

3 Memorandum der schweizerischen Übernahmekommission an das Eidgenössische Fi- 
nanzdepartement EFD, Staatssekretariat für internationale Finanzfragen (SIF), Leiterin Recht- 
dienst EFD, Frau Dina Beti, vom 21.1.2011, abrufbar unter <www.takeover.ch>, Rechtsgrund- 
lagen, Vernehmlassungen und Anhörungen. Für eine Kurzfassung siehe auch Thevenoz/Roos, 
SZW 2011, 612, 615. 

9% Thevenoz/Roos, SZW 2011, 612 ff. Luc Thevenoz war zu dieser Zeit Präsident der Über- 
nahmekommission, Lukas Roos war Rechtskonsulent bei der Übernahmekommission. 
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Der Bundesrat beschloss in der Folge, den Vorschlag in den Gesetzesentwurf zum 
neuen FinfraG aufzunehmen, bzw. ausdrücklich die Gleichbehandlung der Ange- 
botsempfänger zu statuieren.”° Der Vorschlag wurde vom Parlament gutgeheißen.”‘ 


2. Öffentlichkeit der Entscheide 
a) Veröffentlichungspraxis 


Die UEK prägt das Übernahmerecht sehr wesentlich durch ihre Praxis, die sie 
seit jeher veröffentlicht. Die Webseite der UEK führt alle Entscheide seit ihrer 
Einsetzung auf.” Insgesamt handelt es sich um 648 Empfehlungen und Verfü- 
gungen;” nicht mitgezählt sind die Rückkaufverfahren, die gemäß dem Rund- 
schreiben der UEK im Meldeverfahren freigestellt sind.” Schon die Kommissi- 
on für Regulierungsfragen publizierte ihre (nicht bindenden) Entscheide in der 
SZW.!® Diese Tradition wurde beibehalten, bis die Webseite aufgeschaltete wur- 
de. Noch immer berichtet die UEK in der SZW regelmäßig über ihre Praxis. 
Das Gesetz formulierte die Öffentlichkeit der Verfügungen der UEK als „Kann“- 
Bestimmung.'' Die UEV konkretisiert diese Bestimmung in dem Sinne, dass 
die UEK ihre Praxis publiziert.” Seit 2007 veröffentlicht die UEK nicht nur ihre 
Entscheide auf der Webseite, sondern auch einen jährlichen Tätigkeitsbericht.'® 
Dort werden sowohl die publizierten als auch die nicht publizierten Entscheide 
aufgeführt. Die Tätigkeitsberichte weisen für den Zeitraum von 2007 bis 2018 
eine Gesamtzahl von 325 publizierten und 19 nicht publizierten Entscheiden aus. 
Bei den nicht publizierten Entscheiden handelt es sich in der großen Mehrheit 
um solche, bei denen im Hinblick auf eine geplante Transaktion ein Gesuch um 
Feststellung des Nichtbestehens einer Angebotspflicht (z.B. keine angebotspflich- 
tige Gruppe) eingereicht wurde, die Transaktion dann aber nicht oder anders struk- 


95 Botschaft zur Änderung des Börsengesetzes, BB1 2011, 6883. Gesetzesvorschlag eines 
neu gefassten Art. 32 Abs. 4 in BBI 2011, 6916. 

% Siehe Art. 32 Abs. 2 und 4, BG vom 28.9.2012, AS 2013 1103. 

°’ Die erste aufgeführte Entscheidung datiert vom 17.12.1997. 

’® Zeitraum von 1998 bis 10.6.2019. 

” Sind die Voraussetzungen des Rundschreibens erfüllt, so können die Rückkaufprogram- 
me im Meldeverfahren an die UEK erledigt werden; sie sind dann von den (ordentlichen) Be- 
stimmungen über die öffentlichen Kaufangebote ausgenommen. Siehe UEK Rundschreiben 
Nr. 1: Rückkaufprogramme, vom 27.1.2013 (Stand: 1.1.2016). 

100 In der Zeit von 1989 bis 1997 (Kommission für Regulierungsfragen) wurden die Ent- 
scheide jeweils in der SZW publiziert. Siehe SZW 1990, 207 ff.; 1992, 37 ff.; 1993, 68 ff.; 1994, 
130 ff.; 1995, 186 ff.; 1996, 181 ff.; 1997, 109 ff. In ihrer Tätigkeitszeit hat die Kommission 
für Regulierungsfragen über sechzig Übernahmeangebote geprüft, siehe Hirsch, SZW Sonder- 
nummer 1997, 71, 72. 

101 Art. 138 Abs. 2 FinfraG. So bereits Art. 23 Abs. 3 BEHG. 

102 Art. 65 UEV. So bereits Art. 3 Abs. 4 UEV-UEK. 

103 Die Tätigkeitsberichte sind auf der Webseite der UEK <www.takeover.ch> abrufbar. 
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turiert durchgeführt wurde. Grund für die nicht oder anders durchgeführte Trans- 
aktion war in den allermeisten Fällen eine abschlägige Entscheidung der UEK.'* 

Die Veröffentlichung praktisch aller Entscheide begünstigt nicht nur die Kon- 
sistenz der Entscheidpraxis, sondern sie stärkt auch die Rolle der UEK als Ge- 
staltungskraft in der Rechtsfortbildung des Übernahmerechts. 


b) Rückkoppelung mit dem Verordnungsrecht 


Die Übernahmeverordnung wurde seit ihrem erstmaligen Erlass (1998, UEV- 
UEK) mehrmals revidiert. Dabei zeigt sich auch, dass die Praxis der UEK teil- 
weise in die Neufassungen der UEK-Verordnungen eingeflossen ist. Es sind aber 
meist keine grundlegenden Änderungen, sondern vielmehr Präzisierungen des 
Verordnungstextes. Beispielhaft können folgende Fälle erwähnt werden: 


— Art. 4 der UEV-UEK vom 21.7.1997 (Erstfassung) sah vor, dass die UEK auf 
Gesuch hin Ausnahmen von einzelnen Bestimmungen der Verordnung gewäh- 
ren kann. Die UEK präzisierte in verschiedenen Entscheiden, dass sie Aus- 
nahmen auch von Amtes wegen gewähren kann.'” Diese Entscheidpraxis floss 
in die revidierte Verordnung vom 21.8.2008 ein. Ausdrücklich erwähnt ist nun- 
mehr auch die Freistellung von den ordentlichen Bestimmungen über öffentli- 
che Kaufangebote im Rahmen eines Rückkaufprogramms (Art. 4 Abs. 2 UEV, 
Fassung vom 21.8.2008); damit wird die Praxis bestätigt, wonach Rückkauf- 
programme den Regeln über öffentliche Kaufangebote unterstellt sind.!® 

— Art. 8 der UEV-UEK (Erstfassung vom 21.7.1997) sah vor, dass die UEK von 
der Regelfrist von sechs Wochen für die Publikation des Angebots (ab Voran- 
meldung) namentlich dann abweichen kann, wenn die Bewilligung einer Be- 
hörde eingeholt werden muss. In der Fassung vom 21.8.2008 wurde aufgrund 
der Entscheidpraxis der UEK die Ausnahmepraxis erweitert, indem die UEK 
von der Regelfrist abweichen kann, wenn überwiegende Interessen dies recht- 
fertigen.'?” 


104 Persönliche Erfahrung der Autorin, die von 2005 bis 2017 Mitglied und Vizepräsidentin 
der UEK war. Mögliche Sonderkonstellationen können anhand des folgenden Beispiels erläu- 
tert werden. In der Situation eines Konkurrenzangebots verlangt die Konkurrentin eine Ergän- 
zung des Angebotsprospekts um die Angabe, dass der andere Konkurrent strafrechtlich verur- 
teilt worden sei. Hier wäre eine Abwägung zwischen dem Persönlichkeitsschutz und der Trans- 
parenz im Übernahmeverfahren zu treffen. Zugunsten des Persönlichkeitsschutzes wäre zu 
entscheiden, wenn die Tat lange zurück liegt und der Eintrag im Strafregister bereits gelöscht 
wurde. Beispiel in Anlehnung das Geschäft in Verfügung 550/01 i. S. Victoria-Jungfrau Col- 
lection AG vom 7.11.2013. Siehe auch „Der Ungezähmte“, Handelszeitung, 23.1.2014. 

105 Praxis gemäß UEK-Empfehlungen I bis II i. S. Converium Holding AG vom 20.4., 7.5. 
und 25.5.2007 (Verlängerung der Karenzfrist); UEK-Empfehlung i. S. Axantis Holding AG vom 
13.11.2000 E. 4 (Verkürzung der Frist zur Veröffentlichung des Berichts des Verwaltungsrats). 

106 Praxis gemäß UEK-Empfehlung 0002/01 Pharma Vision 2000 AG/BK Vision AG, Still- 
halter Vision AG vom 17.2.1998, bestätigt durch EBK-Verfügung i. S. Pharma Vision 200 AG, 
BK Vision AG und Stillhalter Vision AG vom 4.3.1998, EBK-Bulletin 26/1998, 38 ff. 

107 Praxis gemäß UEK-Empfehlung 108/01 i. S. Nestal-Maschinen AG vom 17.8.2001 E. 1.1. 
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— Gemäß Art. 31 UEV-UEK (Erstfassung vom 21.7.1997) musste der Bericht 
des Verwaltungsrats unter anderem auf mögliche Interessenkonflikte der Ver- 
waltungsratsmitglieder der Zielgesellschaft hinweisen, wobei einzelne Kon- 
stellationen aufgezählt wurden. Vor dem Hintergrund einer Entscheidung wur- 
de eine weitere Fallgruppe hinzugefügt: Der Verwaltungsrat muss darauf hin- 
weisen, ob einzelne Mitglieder des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft Organ 
oder Arbeitnehmer des Anbieters oder einer Gesellschaft sind, die mit dem 
Anbieter in einer wesentlichen Geschäftsbeziehung steht (Art. 32 Abs. 2 lit. d 
UEV, Fassung vom 21.8.2008). 

— Gemäß Art. 50 Abs. 3 UEV-UEK (Erstfassung vom 21.7.2007) konnte bei ei- 
nem Konkurrenzangebot das vorhergehende Angebot nicht mehr freiwillig 
verlängert werden. Zweck der Regel war es, das Verfahren bei Vorliegen eines 
Konkurrenzangebots nicht übermäßig zu verlängern. Im Rahmen einer Über- 
nahme mit konkurrierenden Angeboten hatte sich allerdings gezeigt, dass der 
Zweck der Regel nur erreicht werden konnte, wenn auch das Konkurrenzan- 
gebot nicht freiwillig, sondern nur mit Zustimmung der UEK verlängert wer- 
den kann.'” Diese Entscheidung wurde im Zuge der Neufassung der UEV 
vom 21.8.2008 ausdrücklich in der Verordnung verankert (Art. 51 Abs. 3 UEV). 


Die Beispiele zeigen, dass die Entscheide der UEK jeweils bei einer Neufassung 
der Verordnung berücksichtigt wurden. Insofern reflektiert die Verordnung je- 
weils den Stand der Entscheidpraxis der UEK. Allerdings sollte man angesichts 
der recht kleinteiligen Änderungen nicht darauf schließen, die UEK habe im Ver- 
lauf der Jahre keine „Paukenentscheide“ gefällt; nicht alle Entscheide bedürfen 
einer ausdrücklichen Verankerung in der Verordnung, oder eignen sich für eine 
solche Klarstellung. 


3. Vorabklärungen und Nachbesserungen 


Eine wesentliche Rolle im Übernahmewesen spielt die vorgängige Information 
und der Austausch der Parteien mit der Kommission, insbesondere mit dem Se- 
kretariat und dem Präsidenten. Regelmäßig findet dieser Austausch vor der Ge- 
suchseinreichung statt. In Ausnahmefällen tritt ein Dreier-Ausschuss zusammen, 
um vorfrageweise zu beraten. Gleichzeitig ist die UEK in dieser frühen Phase 
tendenziell offener für Vorschläge und Rechtsmeinungen der Parteien. 

Das Ergebnis der Vorabklärung ist in beiden Fällen eine Transaktion, deren 
Strukturierung die Rechtsauffassung der UEK bereits berücksichtigt. Wird die 
Transaktion im Anschluss so durchgeführt, so entsteht daraus ein übernahme- 
rechtliches Narrativ: Die Transaktion wird in der Verfügung der UEK beschrie- 
ben und als gesetzeskonform erklärt. Das Öffentlichkeitsprinzip wirkt auf diese 
Art als Katalysator für die Rechtsauffassung der UEK, indem gutgeheißenen 
Transaktionen Modellcharakter zukommt. 


108 Praxis gemäß UEK-Empfehlung 0200/01 i. S. Scintilla AG vom 30.6.2004 E. 6.2. 
19 UEK-Empfehlung 0294/11 i. S. SIG Holding AG vom 29.1.2007, E. 10.2.2. 
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Selbst nach Einreichung eines Gesuchs können im Rahmen der Vorbereitung 
für die Ausschuss-Sitzungen oder während der Beratungen noch Fragen oder Be- 
denken auftauchen, die einer Gutheißung des Gesuchs entgegenstehen könnten, 
die man aber noch beheben könnte. Das ist insbesondere bei Gesuchen hinsicht- 
lich einer Ausnahme oder des Nichtbestehens einer Angebotspflicht oder bei 
freundlichen Übernahmen der Fall; bei feindlichen Übernahmen sind Anpassun- 
gen sehr viel schwieriger, weil man der Gegenpartei das rechtliche Gehör gewäh- 
ren muss. Beispiele betreffen die Zusicherungen bei der Finanzierung, Klarstel- 
lungen oder Änderungen beim eingereichten Aktionärsbindungsvertrag oder bei 
der Transaktionsvereinbarung, Änderung oder Streichung von Bedingungen. In 
dieser späten Phase besteht seitens der Parteien ein hoher Anreiz, den Änderungs- 
wünschen der UEK nachzukommen. Eine Diskussion findet angesichts des meist 
sehr knappen Zeitrahmens nicht statt. Auch hier prägen die Änderungen und 
Nachbesserungen das übernahmerechtliche Narrativ. Denn auch hier gilt, dass 
der öffentliche Entscheid und die darin geschilderten Rahmenbedingungen den 
Modellfall bilden, an dem sich die Parteien eines späteren Übernahmeverfahrens 
orientieren werden. 

Bereits bei den Nachbesserungen und Änderungen wurde angedeutet, dass die 
Parteien sich zuweilen weniger aus Überzeugung, sondern vielmehr mit Blick 
auf den engen Zeitrahmen bereit erklären, die Rechtsauffassung der UEK um- 
zusetzen. Auch sonst sind die Verfahren nicht zwingend konsensual. Das liegt 
schon daran, dass die UEK von sich aus ein Verfahren eröffnen kann, etwa im 
Hinblick auf eine mögliche versteckte Gruppenbildung. Bei feindlichen Übernah- 
men kann es zwar vorgängige Abklärungen mit der UEK geben, das ist aber nicht 
zwingend und erfolgt auch nicht immer. 


4. Regulatory Capture 


Wie oben dargelegt, pflegen das Sekretariat, aber auch der Kommissionspräsi- 
dent, mit den Parteivertretern einen intensiven Austausch. Den Rahmen bilden 
einerseits die Vorabklärungen, dann aber auch der enge Zeitplan bei den Trans- 
aktionen, die gleichzeitig komplexe Strukturen aufweisen, häufig grenzüber- 
schreitend stattfinden und immer finanziell sensibel sind. Spätabendliche Mail- 
wechsel und Telefonate bilden in solchen Situationen die Regel. 

Damit stellt sich allerdings auch die Frage des Regulatory Capture, also des 
Risikos einer fehlenden kritischen Distanz der Übernahmekommission zu den 
Parteienvertretern. In der Schweiz zeigt sich dieses Problem mit besonderer Deut- 
lichkeit. Nimmt man die Zeit ab der Verfügungskompetenz der UEK als Grad- 
messer, !!? waren in rund zwei Dritteln der Fälle dieselben fünf Anwaltskanzleien 


110 Stand: Verfügung 0402/01 i. S. Esmertec AG vom 10.2.2009 bis Verfügung 0730/01 vom 
28.5.2019 1.S. Alpig Holding AG. 
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als Parteivertreter an den Verfahren beteiligt.''' Innerhalb dieser Kanzleien sind 
es zudem wenige Spezialisten, welche Übernahmetransaktionen betreuen. Diese 
verfassen auch den Großteil der Fachliteratur zum Übernahmerecht. 

Das Risiko des Regulatory Capture lässt sich angesichts dieser Zahlen nicht 
leicht beheben. Immerhin kann man sagen, dass sich im Ergebnis die negativen 
Konsequenzen in Grenzen halten. Im Gegensatz zu anderen Gebieten des Fi- 
nanzmarktrechts, wo die Rollen relativ klar verteilt sind (Bankenvertreter/Bank- 
kundenvertreter), finden sich die Rechtsvertreter in Übernahmesachen je nach 
Fall auf der Anbieterseite oder auf der Seite der Zielgesellschaft. Das temperiert 
die Lust auf allzu einseitige Rechtsauffassungen — they could come back to haunt 
you! 


11 Die Aufteilung lautet wie folgt: Bär & Karrer AG (21,9 %); Lenz und Staehlin (13,6 %), 
Baker McKenzie (10,6 %); Homburger AG (10,6 %); Niederer Kraft & Frey AG (9,5 %); 
Walder Wyss AG (3,9 %); In-House Counsel (3,7 %); Kellerhals Carrard Rechtsanwälte (2,4 %); 
Schellenberg Wittmer AG (1,7 %); Vischer AG (1,5 %). Andere insgesamt (17,7 %). Berech- 
nung erfolgte auf der Grundlage der Angabe der Rechtsvertreter in den Verfügungen. 
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I. Einleitung 


Die Rechtsvergleichung im Übernahmerecht hat Tradition. Sie betrifft freilich 
vornehmlich das materielle Recht. Das Organisationsrecht und die Verfahrens- 
vorschriften werden — wie häufig — tendenziell eher stiefmütterlich behandelt.! 
Dem sollen die vorliegenden Bemerkungen abhelfen, zwar nicht durch einen 
Rechtsvergleich, aber doch durch die Identifikation von zentralen Anforderun- 
gen an die (jede?) übernahmerechtliche Aufsicht und hernach durch eine Analy- 
se, ob und wodurch diesen Anforderungen im österreichischen Übernahmegesetz 
(ÜbG)? entsprochen wird. Dass meine Analyse grundsätzlich positiv ausfällt, 
wird nicht überraschen, ist aber hoffentlich nicht nur meinem Nebenamt als Be- 
hördenleiter geschuldet. 

Im Folgenden möchte ich also die Funktionsweise der übernahmerechtlichen 
Aufsicht in Österreich darstellen. Dabei geht es um die Regelung einer im Kern 
privatrechtlichen Konfliktsituation — zwischen dem Bieter bzw. Erwerber eines 


* Die Vortragsform wurde beibehalten und der Text um die notwendigsten Nachweise er- 
gänzt. Viele der in diesem Vortrag enthaltenen Gedanken habe ich schon auf dem Symposion 
zum 80. Geburtstag meines akademischen Lehrers Prof. Peter Doralt am 8.4.2019 in Wien 
vorgebracht, dem ich diesen Beitrag daher herzlich widmen möchte, auch als spiritus rector 
des Übernahmerechts und als früherer Vorsitzender der Übernahmekommission. 

! Eine Ausnahme ist freilich Hariri, Übernahmerecht und Aufsicht, 2015. 

2 ÖBGBI. I 1998/127 i.d.F. öBGBl. I 2017/107. 
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kontrollierenden Pakets und den Angebotsadressaten bzw. Minderheitsaktionä- 
ren — mit Mitteln des öffentlichen Rechts. Wir werden sehen, was das für Aus- 
wirkungen hat und wie der österreichische Gesetzgeber damit umgegangen ist. 
Das materielle Recht und damit auch Schlüsselentscheidungen der Behörde blei- 
ben hingegen im Folgenden weitgehend ausgeklammert. 

Beginnen werde ich mit einigen allgemeinen Ausführungen zu Anforderun- 
gen an den Vollzug des Übernahmerechts. Es folgen allgemeine Anmerkungen 
zur Organisation der Behörde, bevor Fragen des Verfahrens und des Rechtsschut- 
zes in den Mittelpunkt rücken. Kurze allgemeine Ausführungen zu Regelungs- 
technik und methodischem Zugang bilden den Abschluss. 


II. Anforderungen an den Vollzug im Übernahmerecht 


Ganz unabhängig von der konkreten Ausgestaltung des Vollzugs im Übernahme- 
recht gibt es eine Reihe von grundlegenden Anforderungen an diesen, die den 
weiteren Ausführungen zugrunde gelegt werden sollen. Damit soll freilich nicht 
behauptet werden, dass die Aufsicht in Österreich all diese Anforderungen auch 
tatsächlich prästiert, aber doch, dass dies nach verbreiteter Ansicht wünschens- 
wert wäre. 

Zunächst sollte die Übernahmeaufsicht unabhängig sein und zwar nicht nur 
von den Parteien des Verfahrens, was europarechtlich vorgegeben ist’ und ohne- 
hin eine Selbstverständlichkeit sein sollte, sondern auch vom Staat. Das ergibt 
sich einerseits aus verfassungsrechtlichen Überlegungen, da übernahmerechtli- 
che Entscheidungen regelmäßig civil rights im Sinne von Art. 6 EMRK berüh- 
ren.* In der Sache muss somit zwar nicht ein Gericht, aber doch ein unabhängi- 
ges Tribunal i. S.d. EMRK? entscheiden. Dies kann über den gerichtlichen Rechts- 
schutz gegen behördliche Verfügungen gewährleistet werden; ebenso ist es aber 
möglich, die Aufsichtsbehörde selbst als Tribunal auszugestalten, wofür vor allem 
auch der Weisungszusammenhang gegenüber der staatlichen Verwaltung unter- 
brochen werden muss.° Dies empfiehlt sich für Österreich ohnehin, da der Bund 
immer noch wesentliche Beteiligungen an börsennotierten Gesellschaften hält’ 
— wenngleich nicht mehr im selben Ausmaß wie noch 1999 bei In-Kraft-Treten 
des ÜbG - und wegen des daher bestehenden Eigeninteresses der Republik’ eine 


3 Siehe Art. 4 Abs. 1 Satz 4 Übernahme-Richtlinie 2004/25/EG. 

* Erläuternden Bemerkungen (EB) zur Regierungsvorlage (RV) des ÜbG, 1276 BIgNR 
20. GP, S. 49. Die Regierungsvorlage entspricht dem deutschen Regierungsentwurf. 

> Zu diesem Grabenwarter/ Pabel, Europäische Menschenrechtskonvention, 6. Aufl., 2016, 
§ 24 Rn. 29 ff. 

€ Grabenwarter/Pabel (Fn. 5), § 24 Rn. 63 f. 

7 Z.B. bei Telekom Austria AG, Österreichische Post AG, OMV AG. 

$ Aber auch wegen des allgemeinen Interesses des Staates an Schlüsselindustrien; vgl. die 
Genehmigungsvorbehalte in $ 25a öAWG, was in der Sache dem Verfahren nach §§ 55 ff. 
dAWV entspricht. 
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interessengeleitete Einflussnahme auf den Vollzug nicht ausgeschlossen werden 
kann. 

Eine weitere zentrale Anforderung liegt in der Flexibilität. Diese ist in dreier- 
lei Hinsicht erforderlich: 

Erstens bedarf es Flexibilität in zeitlicher Hinsicht, aber auch im Vorgehen.’ 
Der schnelllebige M&A-Markt erfordert rasche Entscheidungen. Denn der Zeit- 
plan bei M&A-Transaktionen ist eng. Braucht die Aufsichtsstelle für Entschei- 
dungen zu lange, so sind diese wertlos, weil von der wirtschaftlichen Realität 
überholt. Überspitzt gesagt hat der Markt (zumindest manchmal) mehr Interesse 
an einer schnellen, belastbaren Entscheidung als an einer richtigen Entscheidung. 
Das gilt zumindest für Entscheidungen die real time, also während einer laufen- 
den Übernahme gefällt werden und den Ablauf des Angebots beeinflussen. Das 
lässt es für diese Verfahren nicht zu, alle verfahrensrechtlichen Verästelungen und 
inhaltlich spannenden Detailfragen bis ins Letzte auszukosten.'’ Dem kann man 
durch Entscheidungsfristen begegnen;!! entscheidend sind aber wohl organisa- 
torische und verfahrensmäßige Vorkehrungen, die qualitativ gute Entscheidun- 
gen in möglichst kurzer Zeit ermöglichen. 

Zweitens spricht auch vieles für Flexibilität in der Normanwendung. Dabei 
geht es freilich nicht um fehlende Bindung an gesetzliche Vorgaben, sondern um 
die behördliche Bereitschaft, das interpretative Instrumentarium so einzusetzen, 
dass das Telos des Gesetzes möglichst zur Geltung kommt, ohne sich in übermä- 
Biger Ängstlichkeit an starren, aber unpassenden Formalien festzuhalten. Um ein 
Schlagwort zu bemühen: Prinzipien vor Regelungen. Vor dem Hintergrund der 
konzentrierten Aktionärsstruktur bei österreichischen Gesellschaften bedeutet 
dies vor allem, dass der Schutz der Minderheitsaktionäre bei Kontrollwechseln 
im Vordergrund stehen sollte — ohne dass damit unbedingt Maximalforderungen 
verbunden sind. 

Drittens ist der M&A-Markt sehr volatil. Zeiten großer Aktivität wechseln 
sich mit veritablen Flauten ab. Das gilt umso mehr für einen kleinen Markt wie 
Österreich,'” auf dem auch kein Gesetz der großen Zahlen wirken kann. Deswe- 
gen ist auch Flexibilität bei der Personalzuweisung erforderlich. 

Eine weitere Anforderung ergibt sich daraus, dass übernahmerechtliche Sach- 
verhalte nach meiner Erfahrung in der ganz überwiegenden Zahl der Fälle kom- 


° Siehe auch EB zur RV des ÜbG, 1276 BIgNR 20. GP, S. 23. 

10 Ein vielleicht banaler, aber für die praktische Abwicklung ganz zentraler Aspekt betrifft 
die Sprache der bei der Aufsichtsbehörde vorzulegenden Unterlagen: Würde durchgängig darauf 
bestanden, die Unterlagen in beglaubigter Übersetzung ins Deutsche vorzulegen, was dem in 
Österreich üblichen gerichtlichen Vorgehen entspricht, so würde dies das Tempo des Vollzugs 
deutlich verringern. 

!! Dies ist dem ÜbG nicht fremd; vgl. § 11 Abs. 1 ÜbG mit einer im Ergebnis zwölftägigen 
Prüffrist für die Angebotsunterlage sowie $ 30 Abs. 1 ÜbG mit einer Monatsfrist für diejeni- 
gen Entscheidungen, die nicht abgeschlossene Sachverhalte überprüfen. 

12 Mit derzeit gerade noch 58 dem Vollanwendungsbereich des ÜbG unterliegenden Ge- 
sellschaften. 
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plexe Themen mit sich bringen. Sie benötigen eine Mischung aus juristischem 
und wirtschaftlichem Sachverstand, daneben aber auch Erfahrung im Umgang 
mit den besonderen Rechtsfragen, die das Übernahmerecht mit sich bringt." Die- 
ser Aspekt der Expertise führt zu zwei Folgefragen, denen sich ein Normgeber 
stellen muss: Wie erfolgt die personelle Auswahl der Entscheidungsträger? Wie 
gewährleiste ich, besonders bei geringen Fallzahlen in einer kleinen Volkswirt- 
schaft, dass ausreichend übernahmerechtliche Expertise entsteht? Insb. für den 
zweiten Aspekt fand der österreichische Gesetzgeber eine bemerkenswerte Lö- 
sung, indem die Zuständigkeit für übernahmerechtliche Fragen bei einer Stelle 
konzentriert wurde.'* 

Bereits angesprochen wurde die erforderliche Raschheit bei der Entscheidungs- 
findung. Die Entscheidungen müssen dann aber auch ausreichend belastbar sein, 
weil die Akteure und hier vor allem der Bieter auf ihrer Basis Dispositionen tref- 
fen müssen. Wenn die zunächst einmal entschiedene Frage in der Folge aus ex 
post Sicht anders beurteilt wird, so entzieht dies dem Bieter unter Umständen 
die Grundlage für sein Investment. Die von Bieterseite gewünschte Rechtssicher- 
heit ist natürlich ein schwierig zu erreichendes Ziel; in Reinform ist sie auch nicht 
zu verwirklichen, weil z. B. die Überprüfung, ob der richtige Preis geboten wur- 
de, im Interesse der Minderheitsaktionäre möglich bleiben muss und auch ex 
post zu einer Anpassung der zu bezahlenden Gegenleistung nach oben und damit 
zu geänderten Transaktionsbedingungen führen kann. Wir werden sehen, wie das 
ÜbG versucht, zwischen diesen beiden Polen (Rechtssicherheit für den Bieter 
versus ausreichenden Rechtsschutz für Dritte) zu steuern. 

Diese Rechtssicherheit soll aber aus Sicht der (potenziellen) Bieter nicht nur 
ex post, sondern bereits ex ante bestehen: die Aufsichtsstelle soll idealerweise 
nicht nur verwirklichte Sachverhalte, sondern bereits Handlungsoptionen beur- 
teilen. Damit tritt neben die Entscheidungskompetenz auch die Beratung durch 
die Aufsicht. Hypothetische Sachverhalte oder auch bloße Pläne sollen nach Mög- 
lichkeit vorgelegt und mit der Aufsicht besprochen werden können. Die Konsul- 
tation erfolgt in diesem Fall nicht mit einem „gewöhnlichen“ rechtlichen Berater, 
sondern mit demjenigen, der auch entscheidungskompetent ist. 

Aus Sicht der Gegenseite, der Anleger, wäre es wiederum nur schwer zumut- 
bar, sie für die Rechtsdurchsetzung allein auf den Zivilrechtsweg zu verweisen. 
Die dann bestehende Informationsasymmetrie macht effektiven Rechtsschutz 
wenig wahrscheinlich. Schon deswegen bedarf es einer Überwachung, die von 
Amts wegen tätig wird.!ê Hinzu kommt, dass nicht alle Akteure mit Problem- 
lagen freiwillig an die entscheidende Stelle herantreten. 

Zu guter Letzt soll die Überwachung auch (angesichts dieser vielfältigen Anfor- 
derungen: möglichst) kostengünstig vorgenommen werden. Ein wichtiger Aspekt 


13 Siehe schon EB zur RV des ÜbG, 1276 BIgNR 20. GP, S. 23. 
14 Siehe unten (> II.). 
15 Zu diesen Aspekten ausführlich Winner, ZÖR 2010, 553, 567 ff. 
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ist auch, zumindest aus der österreichischen Perspektive, dass die unvermeidli- 
chen Kosten jedenfalls nicht das staatliche Budget belasten sollen. 


IH. Organisation 


Der österreichische Gesetzgeber hat sich dazu entschieden, die übernahmerecht- 
liche Aufsicht nicht der bestehenden Kapitalmarktaufsicht zuzuweisen, sondern 
eine eigenständige Spezialbehörde, der Übernahmekommission, einzurichten. 
Das ist angesichts der geringen Größe des österreichischen Kapitalmarkts keine 
selbstverständliche Entscheidung; meines Wissens gibt es vergleichbare spezia- 
lisierte Aufsichtsstellen zumindest in Europa nur in deutlich größeren Kapital- 
märkten.'° Verantwortlich für diese Entscheidung war einerseits natürlich die klar 
erkennbare Orientierung des österreichischen Gesetzgebers am englischen City 
Code on Takeovers and Mergers und dem dort zuständigen Takeover Panel;!’ 
darüber hinaus schafft diese Lösung auch erhöhte Flexibilität, möglichst markt- 
nahe Verhandlungen durchzuführen und Entscheidungen zu treffen, was bei einem 
größeren Behördenapparat naturgemäß schwieriger ist. Sicherlich hat auch eine 
Rolle gespielt, dass in der Phase der legistischen Vorbereitung des Projekts 1997/98 
die (damalige'?) Bundes-Wertpapieraufsicht selbst erst gerade eingerichtet!” und 
noch in der Erprobungsphase war.” Insgesamt war das Konzept einer allumfas- 
senden Finanzaufsicht weit weniger selbstverständlich als das heute der Fall ist. 
Auch wenn vielleicht die Entscheidung über die Einrichtung einer eigenen Be- 
hörde heute?! nicht mehr so getroffen werden würde, wird das Bestehen der Über- 
nahmekommission derzeit meines Wissens auch vor dem Hintergrund des klei- 
nen aber flexiblen Apparates der ÜbK nicht in Frage gestellt. 

Ein wesentliches Thema war es für den Gesetzgeber, die übernahmerechtliche 
Expertise möglichst bei dieser Spezialbehörde durch eine Zuständigkeitskonzen- 
tration zu bündeln.” Dies ist grundsätzlich nichts Neues und erfolgt teilweise 
auch im Gesellschaftsrecht, wie z. B. durch das jüngst teilweise neu gestaltete?” 
Gremium zur Überprüfung des Umtauschverhältnisses für Fragen der Angemes- 
senheit der Abfindung beim Squeeze-out oder des Umtauschverhältnisses bei 
Umwandlungen. Für den kleinen österreichischen Markt hat der Gesetzgeber 


16 Wie dem Vereinigten Königreich, aber auch Schweden. 


17 Siehe zur Genese Doralt, FS Kropff, 1997, S. 54. 

18 Heute: Finanzmarktaufsicht (FMA). 

1% Durch öBGBl. 1996/753. 

2 Hinzu kommen Zufälligkeiten, die freilich in der Bedeutung nicht unterschätzt werden 
dürfen: Federführend für das Übernahmerecht war (und ist) das Justizministerium, während 
die Wertpapier- und Finanzmarktaufsicht zum Finanzministerium ressortiert. Auch das hat eine 
eigene Behörde begünstigt. 

2! Auch angesichts der schrumpfenden Zahl der börsennotierten Gesellschaften. 

2 Siehe EB zur RV des ÜbG, 1276 BIgNR 20. GP, S. 23. 

23 Im Rahmen der Umsetzung der Aktionärsrechte-RL II durch öBGBl. I 2019/63. 
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sich für eine radikale Lösung entschieden, die auch über die partielle Zuständig- 
keitskonzentration nach dem deutschen Modell beim OLG Frankfurt” hinaus- 
geht: Gem. $ 29 Abs. 1 ÜbG liegt die Zuständigkeit für alle im ÜbG geregelten 
Angelegenheiten ausschließlich bei der Übernahmekommission. Das geht so weit, 
dass auch ein Zivilgericht übernahmerechtliche Vorfragen gem. $ 29 Abs. 2 ÜbG 
nicht selbständig beurteilen darf, sondern das Verfahren zu unterbrechen und ei- 
nen für das Gericht bindenden Feststellungsbescheid der Übernahmekommissi- 
on herbeizuführen hat. So wäre z. B. bei einer Schadenersatzklage wegen eines 
gesetzwidrigen Preises in einem Angebot eine übernahmerechtliche Vorfrage, 
welcher Angebotspreis zu bieten gewesen wäre, an die Übernahmekommission 
zu stellen; geht es um eine Anfechtung eines Beschlusses der Hauptversamm- 
lung, weil ein Pflichtangebot unterlassen wurde und deswegen die Stimmrechte 
ruhen, so darf das Gericht nicht über die Verletzung der Angebotspflicht entschei- 
den, sondern hat vorzulegen.” Damit kommt der Übernahmekommission mehr 
als anderen Aufsichtsbehörden ein Auslegungsmonopol für das von ihr zu über- 
wachende Rechtsgebiet zu. 

$ 28 Abs. 1 ÜbG enthält die grundsätzliche Entscheidung, dass die Übernahme- 
kommission einem privaten Rechtsträger, der Wiener Börse AG”, zugeordnet 
wird. Der Zweck dieser Entscheidung lag einerseits darin, der Behörde auf Ebe- 
ne des Personals Flexibilität zu gewähren; denn die Dienstverhältnisse der haupt- 
beruflich beschäftigten Mitarbeiter der Übernahmekommission unterliegen dem 
Privatrecht. Andererseits und vor allem ging es um die Schonung des Staatsbud- 
gets, da durch die Anbindung an die Wiener Börse die Kostentragung bzw. das 
Kostenrisiko für den behördlichen Vollzug?’ einem privaten Rechtsträger aufge- 
bürdet wurde. Dementsprechend stark war zunächst die ablehnende Haltung des 
Börsenunternehmens gegenüber dieser Konstruktion, bis sich im Laufe der Jahre 
herausstellte, dass eine kostendeckende Gestaltung über eine Gebührenordnung 
ohne Weiteres möglich ist. Die Kosten werden im Übrigen nicht durch ein Umlage- 
verfahren oder ähnliches den notierten Unternehmen vorgeschrieben, sondern im 
Wesentlichen durch Gebühren bei Angeboten, in der Höhe von 60.000 bis 550.000 
Euro abhängig vom Angebotsvolumen, getragen. Diese in absoluten Zahlen beacht- 
lichen Beträge fallen angesichts der typischerweise hohen Transaktionskosten 
bei öffentlichen Angeboten zumeist nicht erheblich ins Gewicht oder jedenfalls 


24 Vgl. vor allem $ 48 Abs. 4 (Beschwerde gegen Verfügungen der BaFin), aber auch § 62 
Abs. 1, §§ 64 und 65 WpÜG. Bürgerliche Rechtsstreitigkeiten, die sich aus dem WpÜG erge- 
ben, sind hingegen den Landgerichten zugewiesen. 

25 Siehe auch EB zur RV des ÜbG, 1276 BIgNR 20. GP, S. 51. 

% Die kurz vor In-Kraft-Tretens des Gesetzes 1999 die Wiener Börsekammer, eine öffent- 
lich-rechtliche Einrichtung, als Börsenträger abgelöst hatte. 

27 Derzeit in der Größenordnung von deutlich unter 1 Million Euro pro Jahr, abhängig vom 
jeweils anfallenden Fallvolumen wegen der variablen Entschädigung für die Senatsmitglieder 
über Fallpauschalen. 

28 Derzeit in Kraft ist die Gebührenordnung der Wiener Börse AG für das Verfahren vor 
der Übernahmekommission 2010, öBGBl. II 2010/363. 
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nicht so stark, dass sich daraus nach einer einschlägigen und die Zulässigkeit der 
gewählten Finanzierungsform im Grundsatz bejahenden Entscheidung des Ver- 
fassungsgerichtshofs (VfGH)”’ noch nennenswerte Widerstände ergeben hätten. 
Die Entscheidungen der Übernahmekommission erfolgen nicht monokratisch, 
sondern gem. $ 28 Abs. 3 ÜbG durch drei Senate als Spruchkörper, deren jeweils 
vier Mitglieder unabsetzbar und an keine Weisungen gebunden” sind. Die Mit- 
glieder werden für jeweils fünf Jahre bestellt und sind nebenberuflich tätig. Damit 
sind zwei Vorteile verbunden: Erstens ist es wegen der Nebenberuflichkeit leich- 
ter möglich, Spezialistentum in die behördliche Entscheidungsfindung einzube- 
ziehen; Mitglieder der Übernahmekommission sind oder waren ehemalige Vor- 
standsmitglieder notierter Unternehmen, Wirtschaftsprüfer, Rechtsanwälte, Mitar- 
beiter von Arbeiter- bzw. Wirtschaftskammer, Richter und Professoren. Zweitens 
führt die Nebenberuflichkeit zu größerer Unabhängigkeit gegenüber dem Staat 
(bzw. dem die Mitglieder bestellenden Justizministerium) trotz der bloß zeitlich 
begrenzten Bestellung. Denn kein Mitglied ist für seinen Broterwerb von der Po- 
sition abhängig. Ein Nachteil der bloßen Nebenbeschäftigung ist natürlich ganz 
so wie beim Aufsichtsrat, dass leicht andere Interessen in die Tätigkeit der Be- 
hörde einfließen können. Ein Blick auf die Nominierung der Hälfte der Mitglie- 
der durch Wirtschaftskammer Österreich und Österreichische Bundesarbeitskam- 
mer könnte den Verdacht erwecken, dass dadurch fremde Interessen einfließen 
könnten; nach meiner persönlichen Einschätzung hat das bisher allerdings kaum 
eine Rolle gespielt. Probleme entstehen eher dann, wenn am M&A-Markt tätige 
Berater auch Behördenmitglieder sind, wobei die Problematik nicht im Verhal- 
ten dieser Mitglieder in der Behörde liegt, sondern eher in dem (nachvollzieh- 
baren) Eindruck des Marktes, dass diese Personen in ihrer Rolle als Berater durch 
ihre Mitgliedschaft in der Behörde einen Wettbewerbsvorteil haben könnten. 
Neben die im Nebenamt tätigen Mitglieder der Übernahmekommission tritt 
eine kleine, juristisch qualifizierte Geschäftsstelle, die gem. $ 28 Abs. 3 ÜbG 
unter Anleitung des Behördenleiters die Marktüberwachung erledigt; denn dies 
wäre nebenberuflichen Entscheidungsträgern sicherlich nicht zumutbar. Sie be- 
reitet aber auch die juristischen Entscheidungen vor und formuliert sie aus. Bei 
der Besetzung der Geschäftsstelle hat sich das Rotationsprinzip bewährt, mit dem 
junge?', ehrgeizige Juristinnen und Juristen verhältnismäßig verantwortungsvol- 
le Positionen bekleiden, aber nach einigen Jahren ihre Stelle wieder räumen müs- 
sen.’ Dadurch bleibt vor allem der Ehrgeiz aufrecht und es kann die Gefahr der 
Negativselektion vermieden werden, die angesichts der nicht marktkonformen 
Entlohnungsmöglichkeiten sonst drohen könnte. Allerdings gestaltet sich das 


2 VfGH, B 2010/99. 

30 Verfassungsrechtliche Grundlage für diese Ausnahmen von der Weisungsgebundenheit 
in der Verwaltung ist Art. 20 Abs. 2 Bundes-Verfassungsgesetz (B-VG). 

3! Die Leiter der Geschäftsstelle waren häufig noch unter 30. 

32 Zumeist gehen sie danach in große Anwaltskanzleien, aber auch in Unternehmen oder 
in die Wissenschaft. 
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Wissensmanagement als zunehmende und mit dem Ausmaß des kumulierten Wis- 
sens stark steigende Herausforderung. 

Damit ist die Übernahmekommission eine eigenständige und zumindest für 
das österreichische Kapitalmarktrecht unübliche Mischform zwischen einer Be- 
hörde in der Vorbereitung und einem klassischen Gericht in Senatsbesetzung”” 
für die Entscheidung. Diese Zwischenlösung soll die Entscheidungsqualität eines 
Gerichts mit der schlagkräftigeren Investigation durch eine Behörde kombinie- 
ren. Sie agiert monokratisch in der Marktüberwachung und auch in der (in der 
Praxis bedeutenden) Zuweisung von heiklen Fällen an den zuständigen Senat, 
in der Folge aber kollegial.” 


IV. Handlungsformen und Verfahren 


Behörden können sich auf die nachprüfende Kontrolle bereits verwirklichter Sach- 
verhalte beschränken und auf Rechtsverletzungen durch Sanktionen reagieren. 
Dieser bescheidene Zugang führt auch zu einer Fortentwicklung des Rechts, al- 
lerdings zu einem hohen Preis für den Rechtsunterworfenen, der sich fehlverhal- 
ten hat — vielleicht nicht in böser Absicht, aber doch fahrlässig. Ein anderer Zu- 
gang ist es, bereits früher und parallel zur Entwicklung des juristisch relevanten 
Sachverhalts steuernd einzugreifen. Damit soll unmittelbar — und nicht bloß über 
die Sanktionierung von Fehlverhalten — sichergestellt werden, dass Rechtsver- 
letzungen nicht erfolgen. Dann haben die Sanktionen scheinbar eine geringere 
Bedeutung, da sie ceteris paribus nicht so häufig eingesetzt werden; diese gerin- 
gere Bedeutung relativiert sich aber, wenn man bedenkt, dass den Rechtsunter- 
worfenen die mögliche Sanktionierung durchaus bewusst ist und sie vielleicht 
gerade deswegen bereit sind, mit der Aufsichtsbehörde zu kooperieren und ihre 
Rechtsauffassung in der Gestaltung zu berücksichtigen. Die Übernahmekommis- 
sion ist deutlich näher bei diesem zweiten Modell. 

Grundsätzlich entscheidet die Übernahmekommission mit Bescheid, der klas- 
sischen Handlungsform einer Verwaltungsbehörde. Dieser wird zumeist in einem 
Einparteienverfahren erteilt,’ wobei üblicherweise der an einem bestimmten 


3 Wobei zudem jedem Senat immer ein Richter oder eine Richterin angehören muss. 

34 Dies führt manchmal zu Missverständnissen, vor allem bei anderen monokratisch orga- 
nisierten Aufsichtsbehörden, die nur schwer nachvollziehen können, dass der Vorsitzende der 
Übernahmekommission eine bestimmte Rechtsansicht in einem konkreten Fall wegen der Se- 
natszuständigkeit in „seiner“ Behörde nicht durchsetzen kann. Das soll einmal die geradezu 
ungläubige Frage veranlasst haben, was denn das für ein Behördenleiter sei, der in seiner Be- 
hörde nichts zu sagen habe; freilich kann ich dies nur dem Hörensagen nach berichten, da die- 
se Frage naheliegender Weise nicht in meinem Beisein gestellt wurde. 

35 Deutlich ÜbK v. 14.1.2005, GZ 2004/3/13-175 (auffindbar über <www.takeover.at>, 
<https://www.takeover.at/uploads/u/pxe/A2_Entscheidungen/Bescheide/GZ_2004-3-13-175_ 
Anonym_- 14.1.2005.pdf>); Diregger/Kalss/Winner, Das österreichische Übernahmerecht, 
2. Aufl., 2007, Rn. 108. 
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Bescheidergebnis Interessierte als Antragsteller aufritt. Das verwirklicht den 
Grundsatz der Raschheit weitgehend, freilich unter Vernachlässigung der ange- 
messenen Beteiligung der betroffenen Inhaber von Beteiligungspapieren oder 
auch der Zielgesellschaft selbst, die an solchen Verfahren gerade nicht beteiligt 
werden. 

Deswegen gibt es daneben bzw. danach auch das sog. Nachprüfungsverfahren 
als Mehrparteienverfahren. Gem. $ 33 ÜbG können Aktionäre allein oder gemein- 
sam mit einer Beteiligung von mindestens 1 % des Grundkapitals oder einem 
anteiligen Betrag von mindestens 70.000 Euro einen Feststellungsbescheid be- 
antragen,°° wenn sie ein bereits gestelltes Angebot für rechtswidrig halten (insb. 
bezüglich des Preises) oder wenn sie meinen, dass ein verpflichtendes Angebot 
nicht gestellt wurde. Das Kostenrisiko ist dabei sehr überschaubar, weil vom Fall 
eines nicht zweckentsprechenden Verfahrensaufwandes (also missbräuchlicher 
Verfahrensführung) abgesehen die Verfahrenskosten gem. $ 33 Abs. 5 ÜbG vom 
Bieter zu tragen sind. 

Die Aktionäre können grundsätzlich ein Nachprüfungsverfahren auch dann 
einleiten, wenn bereits ein Bescheid gegenüber dem Bieter erlassen wurde oder 
wenn die Veröffentlichung der Angebotsunterlage nicht untersagt wurde (weil 
die Übernahmekommission z. B. der Meinung war, dass der gebotene Preis den 
Preisbildungsvorschriften entsprochen hat); denn die Entscheidung der Übernah- 
mekommission hat keine Bindungswirkung gegenüber Aktionären, wenn sie in 
einem Einparteienverfahren bloß mit der Bieterin ergangen ist. In der Praxis wäre 
ein solches Vorgehen aber wohl nur dann aussichtsreich, wenn sich der Sachver- 
halt, der dem Bescheid im Einparteienverfahren zugrunde gelegt wurde, nach- 
träglich als unrichtig herausstellt. Obwohl auch die Rechtsauffassung, welche die 
Übernahmekommission einer Entscheidung zugrunde gelegt hat, für die Aktio- 
näre nicht bindend ist, wurde sie bisher noch nie einem Nachprüfungsverfahren 
unterzogen; sie ist somit auch für die Aktionäre in der Praxis ausschlaggebend, 
obwohl sie nicht Parteien des Verfahrens vor der Übernahmekommission waren. 
Generell ist übrigens die Bereitschaft der Marktteilnehmer, solche Verfahren 
selbst einzuleiten gering; im Regelfall bringt man der Übernahmekommission 
lieber den Sachverhalt zur Kenntnis, aus dem sich eine Verletzung von übernah- 
merechtlichen Pflichten ergeben soll, und regt bloß eine Einleitung eines Nach- 
prüfungsverfahrens von Amts wegen an. 

Für das Selbstverständnis der Übernahmekommission war es schon immer 
besonders prägend, dass die Beratungsaufgabe der Behörde ausdrücklich in $ 29 
Abs. 1 ÜbG festgeschrieben ist; historisch erklärt sich dies aus der befürchteten 
Unsicherheit bei der Anwendung des 1999 neuen Gesetzes, dass ja weitgehend 
ohne vorhergehende Praxiserfahrung am grünen Tisch geschaffen worden war. 
Mit dieser Beratungsaufgabe untrennbar verbunden ist eine eigenwillige über- 
nahmerechtliche Handlungsform, nämlich die sog. Stellungnahme. Sie ist aus 


3° Daneben kann die Übernahmekommission ein solches Verfahren auch von Amts wegen 
einleiten; vgl. $ 33 Abs. 1 ÜbG. 


156 Martin Winner 


rechtlicher Sicht nicht mehr als eine Information über die Rechtsansicht der Be- 
hörde,” die losgelöst von der Beurteilung eines realen Sachverhalts erfolgt, ist 
aber in der Praxis ein regelmäßig gebrauchtes Instrument, um in der Gestaltungs- 
phase wenn schon nicht völlige Rechtssicherheit, so doch den gewünschten com- 
fort zu erhalten. 

Der große Vorteil dieses Instruments ist, dass es den Parteien erlaubt, der Über- 
nahmekommission hypothetische Sachverhalte zur Beurteilung vorzulegen. Vor- 
gelegt wird also nicht zwingend bereits der abgeschlossene Vertrag, sondern auch 
eine bloße Transaktionsabsicht,”® die in einem memorandum of understanding 
oder einem term sheet festgehalten ist. Ob der angezeigte Sachverhalt richtig ist 
oder nicht, ist dem Grunde nach nicht die Angelegenheit der Behörde, die eben- 
so wenig überprüft, ob ein angezeigter Sachverhalt auch tatsächlich verwirklicht 
wird. Vielmehr entscheidet die Behörde auf der Basis des angezeigten Sachver- 
halts, wenngleich sie natürlich schon aus Gründen des eigenen Images eine ge- 
wisse Plausibilitätsprüfung vornimmt, um sich nicht dem Vorwurf ausgesetzt zu 
sehen, dass Entscheidungen abseits der realen Sachverhalte getroffen werden. 

Die Stellungnahme erlaubt es somit, bereits vor Abschluss eines Vertrags oder 
vor Durchführung einer geplanten Maßnahme eine rechtliche Beurteilung zu be- 
kommen. Diese ist zwar mangels Rechtskraft einer solchen informellen Erledi- 
gung rechtlich nicht bindend, weder für die Behörde noch für andere Marktteil- 
nehmer. Sie genügt den Parteien aber regelmäßig, also üblicherweise dem Bieter 
oder Erwerber eines Pakets, der eine geplante Gestaltung auf ihre übernahme- 
rechtlichen Rechtsfolgen abklopfen möchte. Dafür ist sicher auch ausschlagge- 
bend, dass es in mehr als 20 Jahren ÜbG keinen einzigen Fall gegeben hat, in 
dem eine rechtliche Beurteilung in einer Stellungnahme zu einem späteren Zeit- 
punkt wieder in Frage gestellt wurde. Das gilt auch unter dem neuen Rechts- 
schutzsystem seit 2013, bei dem der Rekurs gegen Entscheidungen der Über- 
nahmekommission an den Obersten Gerichtshof (OGH) möglich ist. Aber gegen 
eine positive Entscheidung der Behörde, die eine bestimmte Transaktionsstruk- 
tur als rechtlich unbedenklich bewertet, beschwert sich im Regelfall niemand® 
und bei negativen Entscheidungen lassen es die Antragsteller im Regelfall nicht 
darauf ankommen, sondern strukturieren die Transaktion lieber anders — ein Phä- 
nomen, dass in Österreich auch bei Umwandlungen und der registerrechtlichen 
Kontrolle durch die Firmenbuchgerichte bekannt ist. 


37 Vgl. Diregger/Kalss/Winner (Fn. 35), Rn. 342: „Rechtsgutachten“. Siehe auch die EB 
zur RV des ÜbG, 1276 BlgNR 20. GP, S. 48: Übernahmekommission soll Parteien in Stellung- 
nahme ihre Rechtsauffassung zur Kenntnis bringen. 

38 Das ist ein wesentlicher Unterschied zur zivilprozessualen einstweiligen Verfügung nach 
88 378 ff. Exekutionsordnung, bei welcher glaubhaft gemacht werden muss, dass sich der Sach- 
verhalt verwirklicht hat, um eine rechtskräftige Entscheidung der zugrundeliegenden Rechts- 
frage zu erhalten; vgl. $ 389 Abs. 1 Exekutionsordnung. 

” Zu diesem unten V. 

4 Vgl. die Überlegungen zum Nachprüfungsverfahren oben. 
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Freilich: Wo Licht ist, ist auch Schatten. Denn die begleitende Kontrolle und 
die informelle Entscheidung über Stellungnahmen birgt auch Gefahren. Denn der 
Sachverhalt, der beurteilt werden soll, ist in diesem Stadium noch nicht in Stein 
gemeißelt. Es ist aus Parteiensicht vernünftig, die Grenzen auszuloten, indem 
zunächst einmal ein hart am Wind liegender (hypothetischer!) Sachverhalt vor- 
gelegt wird. Denn damit ist kein Risiko verbunden: Deutet sich eine negative 
Beurteilung durch die Übernahmekommission an, so wird der Sachverhalt gera- 
de soweit angepasst, wie es für die angestrebte rechtliche Beurteilung durch die 
Behörde erforderlich ist. Die Übernahmekommission kann sich dem auch kaum 
entziehen; denn dies entspricht ihrer Beratungsaufgabe, so wie in § 29 Abs. 1 ÜbG 
angelegt. Freilich muss die Beratung mit der nötigen inneren Distanz gegenüber 
den Antragstellern durchgeführt werden, ohne sich ihr Anliegen zu eigen zu ma- 
chen. Keinesfalls darf die Behörde sich selbst als Gestalter verstehen, deren Auf- 
gabe es ist, dem Ansinnen des Antragstellers zum Durchbruch zu verhelfen — der 
gestalterische Eifer muss hier gezügelt werden. 

Trotz dieser Gefahren ist die begleitende Kontrolle aus zumindest zwei Grün- 
den vorteilhaft. 


— Erstens macht frühes Eingreifen Sanktionen zwar nicht überflüssig, verringert 
aber doch ihre Bedeutung. Das gilt insb. auch für Verwaltungsstrafen. Denn 
die Übernahmekommission erlässt relativ selten Strafbescheide, im Regelfall 
seltener als einmal pro Jahr. Dass ein prominenter Rechtsstreit über eine Ver- 
waltungsstrafe der Übernahmekommission derzeit*' vor den Verwaltungs- 
gerichten anhängig ist und auch vor dem EuGH ausgefochten wird," verzerrt 
dieses Bild in der Außenwahrnehmung etwas. 

— Zweitens mildert die begleitende Aufsicht die allenfalls fehlende Rechtssicher- 
heit. Wenn die Marktteilnehmer wissen, wo die übernahmerechtlichen Gren- 
zen für Gestaltungen liegen, dann gibt es keine Fallen, in die sie tappen kön- 
nen. Und wenn sie es wissen wollen, dann können sie es über das Instrument 
der Stellungnahme erfahren. 


Das System funktioniert nach meiner Einschätzung im Großen und Ganzen. Das 
ÜbG gibt insgesamt dem Interesse an raschen, belastbaren Entscheidungen den 
Vorrang und hat damit besonders das Interesse der Antragsteller im Auge — und 
das sind diejenigen, die hinter der Transaktion stehen. Demgegenüber ist in der 
Praxis die Position der wirtschaftlich betroffenen Anteilseigner deutlich schwä- 
cher, wenngleich sie — anders als nach dem WpÜG* — grundsätzlich Verfahren 
vor der Aufsichtsbehörde im Nachgang des Übernahmeangebots oder als Folge 
einer Verletzung der Angebotspflicht einleiten können. 


#1 Stand November 2019. 

42 Dieses Verfahren ist unter C-546/18 anhängig. Dazu noch unten V. 

® Instruktiv Deutschland und Österreich gegenüberstellend Hopt, Europäisches Übernah- 
merecht, 2013, S. 115 ff. 
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Insgesamt scheint dieser positive Befund auch von den Marktteilnehmern ge- 
teilt zu werden und zwar auch von denjenigen, deren Position eigentlich schwach 
ist, nämlich den Aktionären. Anscheinend wird die Rolle der Übernahmekom- 
mission als „ehrlicher Makler“ zwischen den beteiligten Interessen akzeptiert. 
Die Betroffenen bevorzugen diese Lösung gegenüber dem Aufwand, der mit ei- 
nem Nachprüfungsverfahren verbunden ist. 


V. Rechtsschutz 


Beim Rechtsschutz gegen Entscheidungen der Übernahmekommission haben 
sich in jüngerer Zeit wichtige Änderungen ergeben. Kennzeichnend für die öster- 
reichische Rechtslage ist aber weiterhin das Bestreben, möglichst rasch endgülti- 
ge übernahmerechtliche Entscheidungen zu erhalten — auch hier hat das englische 
Übernahmerecht Pate gestanden, nach dem gegen Entscheidungen des Takeover 
Panels zwar eine interne, relativ formfreie und rasche Überprüfungsmöglichkeit 
besteht,“ aber der Rechtsweg zur Gerichtsbarkeit weitgehend versperrt ist.“ 

Ausgangspunkt der Änderung war, dass Entscheidungen der Übernahmekom- 
mission bis 2013 auf dem ordentlichen Rechtsweg überhaupt nicht bekämpfbar 
waren;*° das war nur für Straferkenntnisse anders. Möglich war lediglich die An- 
rufung des VfGH wegen einer Verletzung von Grundrechten durch eine Entschei- 
dung oder wegen der Anwendung eines verfassungswidrigen Gesetzes. Das ist 
von 1999 bis 2013 lediglich zwei Mal passiert.“ Faktisch waren Entscheidungen 
der Übernahmekommission somit so gut wie endgültig. 

Dies wurde 2013 im Zuge der Einführung der Verwaltungsgerichtsbarkeit in 
Österreich geändert. Dies hatte vor allem verfassungsrechtliche Gründe; dane- 
ben war nach meiner Erinnerung die überwiegende Einschätzung, dass der fak- 
tisch vollständige Entfall von Rechtsmitteln gegen Entscheidungen der Über- 
nahmekommission auch angesichts der zweifellos gegebenen Eilbedürftigkeit 
im Übernahmerecht des Guten zu viel war. Allerdings hat sich der Gesetzgeber 
mit dem neu eingeführten $ 30a ÜbG gegen die — an und für sich nahe liegen- 
de — Berufungsmöglichkeit an das Bundesverwaltungsgericht (und in der Folge 
an den Verwaltungsgerichtshof) entschieden und in Einklang mit einer Option 
in Art. 94 Abs. 2 B-VG den direkten Rechtszug an den OGH eröffnet. 


44 Und zwar zunächst zum Hearings Committee (vgl. Appendix 9 zum City Code on Take- 
overs and Mergers, <http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/ 
code.pdf?v=7Nov2019>) und danach zum Takeover Appeal Board (vgl. <http://www. 
thetakeoverappealboard.org.uk>). 

45 Vgl. R. v Panel on Takeovers and Mergers, ex parte Datafın plc [1987] QB 815; dazu 
z. B. Kershaw, Principles of Takeover Regulation, 2016, Rn. 3.81 ff. 

46 Vgl. 8 30 Abs. 1 Satz 2 ÜbG i.d.F. öBGBl. I 1998/127. 

# Davon einmal erfolgreich (VfGH, G 151/05 u.a., V 115/05 u.a.) und einmal erfolglos 
(das bereits erwähnte Erkenntnis VfGH, B 2010/99). 
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Das hat mehrere Gründe. Zunächst geht der Gesetzgeber wohl davon aus, dass 
dem OGH das Übernahmerecht, das man auch als gesellschaftsrechtliche Spe- 
zialmaterie verstehen kann, näher liegt als einer auf Verwaltungsrechtsfragen 
spezialisierten Rechtsschutzeinrichtung; dem entspricht, dass die Zuständigkeit 
für das Übernahmerecht beim 6. Senat des OGH, dem Gesellschaftsrechtssenat, 
angesiedelt ist.** Weiters war ausschlaggebend, dass der OGH bekannt für rasche 
Entscheidungsfindung ist, jedenfalls soweit es um dringliche Angelegenheiten 
geht. Das wird dadurch verstärkt, dass der Rekurs zum OGH im Wesentlichen” 
auf Rechtsfragen beschränkt ist. Die zeitaufwändige Feststellung des Sachver- 
halts erfolgt somit nur einmal und endgültig durch die Übernahmekommission. 
Da sie ein Tribunal ist, steht das auch in Einklang mit dem Recht auf ein faires 
Verfahren gem. Art. 6 EMRK. 

Obwohl die Überprüfungskompetenz ausgeweitet wurde (früher: nur Verlet- 
zung verfassungsrechtlich gewährleisteter Rechte, was wegen des Gleichheits- 
satzes in Art. 18 B-BG eine Überprüfung bei qualifizierter Rechtswidrigkeit er- 
möglichte; heute: jede falsche Auslegung des ÜbG), gibt es weiterhin wenige Ver- 
fahren vor dem OGH. In den letzten sechs Jahren gab es nur vier Entscheidungen?! 
und derzeit ist kein Verfahren anhängig. Drei dieser Entscheidungen betreffen 
übrigens dieselbe Gesellschaft, ein Immobilienunternehmen, das heute nicht mehr 
an der Börse notiert. 

Woran liegen aber diese wenigen Entscheidungen? Vor allem gibt es überhaupt 
nur wenige Bescheide, gegen die ein Rechtsmittel erhoben werden könnte, was 
schon daran liegt, dass die meisten Fragen mit nicht rechtskräftigen und daher 
keinem Rekurs zugänglichen Stellungnahmen erledigt werden, mit denen sich die 
Parteien zumindest arrangieren. 

Aber selbst wenn es eine bescheidmäßige Erledigung gibt, kommt ein Rechts- 
mittel immer dann zu spät, wenn es um ein laufendes Angebot geht. Deswegen 
betreffen die wenigen Rekurse durchgehend Situationen, in denen die Übernahme- 
kommission einen bereits verwirklichten Sachverhalt als Rechtsverletzung be- 
urteilt hat, darunter vor allem Feststellungsbescheide wegen acting in concert 
(als Vorfrage für eine Beschlussanfechtung wegen Ruhens des Stimmrechts oder 
im Rahmen eines von Amts wegen eingeleiteten Nachprüfungsverfahrens wegen 
Verletzung der Angebotspflicht). In solchen Situationen ist das Unheil schon 


# Vgl. die Geschäftsverteilung des OGH (<https://www.ogh.gv.at/der-oberste-gerichtshof/ 
geschaeftsverteilung/>) und Eigner, wbl 2014, 665, 667. 

®% Ausnahmen bestehen vor allem für eine aktenwidrige Feststellung des Sachverhalts; vgl. 
Art. 66 Abs. 1 Nr. 3 Außerstreitgesetz. 

5 Vgl. die Revisionsrekursgründe gem. $ 66 Außerstreitgesetz, auf den $ 30a Abs. 2 ÜbG 
verweist. Siehe auch die EB zur RV des Verwaltungsgerichtsbarkeits-Anpassungsgesetzes — 
Justiz, 2357 BlgNR 24. GP, S. 15; kritisch dazu Gall, in: Huber (Hrsg.), ÜbG, 2. Aufl., 2016, 
§ 30a ÜbG Rn. 3. 

>| OGH 6 Ob 37/14f, GesRZ 2014, 254 (Anm. Huber); OGH 6 Ob 97/15f, GesRZ 2015, 
395 (Anm. Huber); OGH 6 Ob 22/17d, ZFR 2017, 282 (Anm. Fidler); OGH 6 Ob 150/18d, 
RdW 2019, 167. Bisher wurde keine Entscheidung der Übernahmekommission aufgehoben. 


160 Martin Winner 


geschehen und es bestehen keine zeitlichen Restriktionen mehr; auch ist der Ein- 
satz hoch. Im wohl wichtigsten Fall’? ging es um die Frage, ob ein Angebot zu 
Unrecht nicht gelegt wurde, was Übernahmekommission und OGH bejahten. 
Zwar war das unterlassene Angebot grundsätzlich wirtschaftlich überholt, weil 
ein anderer Bieter zwischenzeitlich ein besseres Angebot gelegt hatte; Schaden- 
ersatzansprüche könnten sich allenfalls für diejenigen Aktionäre ergeben, die vor 
dem zweiten Angebot billig verkauft hatten.” Allerdings waren nach der Verlet- 
zung der Angebotspflicht (aber vor dem zweiten Angebot) Wandelschuldverschrei- 
bungen, für die nach ÜbG ebenfalls ein Angebot abgegeben werden muss,“ mög- 
licherweise” zu schlechteren Bedingungen als dem hypothetischen Angebotspreis 
des nicht gestellten Angebots zwangsgewandelt worden; ihre Inhaber konnten 
das zweite Angebot deswegen gar nicht mehr annehmen und klagten. Unter sol- 
chen Bedingungen ist es klar, dass die möglicherweise Ersatzpflichtigen gegen 
die Feststellung der Verletzung der Angebotspflicht alle Register ziehen. Dennoch 
sind solche Konstellationen selten. 

Freilich hatte die Angelegenheit mit der Feststellung der Angebotspflicht nicht 
ihr Bewenden. Vielmehr muss die Übernahmekommission in solchen Fällen der 
Verletzung der Angebotspflicht von Amts wegen ein Verwaltungsstrafverfahren 
einleiten (siehe $ 35 Abs. 1 Nr. 1 ÜbG). Da in einem Strafbescheid auch über 
das Verschulden der belangten Organwalter abgesprochen wird, ist eine wesent- 
liche Voraussetzung eines Haftpflichtanspruchs angesprochen, was somit auch 
für den streitigen Prozess von Bedeutung ist. 

Für Verwaltungsstrafverfahren geht der Instanzenzug im Übrigen nicht zum 
OGH, sondern, allgemeinen verwaltungsrechtlichen Prinzipien folgend, zunächst 
an das Bundesverwaltungsgericht (BVerwG) und dann an den Verwaltungsge- 
richtshof (VwGH).’° Das ist damit begründet, dass in Verwaltungsstrafsachen 
keine besondere Eilbedürftigkeit besteht und nicht nur gesellschaftsrechtliche, 
sondern insb. auch verwaltungsstrafrechtliche Kompetenz erforderlich ist, die 
Kernkompetenz der Verwaltungsgerichte ist.”’ Die Besonderheit dabei ist, dass 
das BVerwG volle Kognitionsbefugnis hat’? und somit auch den Sachverhalt 
überprüfen kann. Das ist jedenfalls dann problematisch, wenn dieser in einem 
Feststellungsverfahren bereits rechtskräftig festgestellt und — wie im derzeit an- 


52 OGH 6 Ob 22/17d, ZFR 2017, 282 (Anm. Fidler). 

> Zu den diesbezüglichen ungeklärten Rechtsfragen siehe z. B. Diregger, GesRZ 2010, 19; 
Holzweber, GesRZ 2018, 20; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl., 2015, § 24 
Rn. 263 ff.; Winner, GesRZ 2019, 121. 

54 Vgl. § 22 Abs. 1 i. V.m. der Definition des Beteiligungspapiers in $ 1 Nr. 4 ÜbG. 

55 Die Übernahmekommission hatte sich mit diesem Aspekt des Sachverhalts bisher nicht 
zu beschäftigen; grundsätzlich müsste aber die Vorlagepflicht nach $ 29 Abs. 2 ÜbG (zu dieser 
oben (— HI.)) zur Anwendung kommen. 

5 Vgl. § 35 Abs. 3 ÜbG. 

° EB zur RV des Verwaltungsgerichtsbarkeits-Anpassungsgesetzes — Justiz, 2357 BIgNR 
24. GP, S. 16. 

58 Vgl. § 28 Verwaltungsgerichtsverfahrensgesetz. 


Die österreichische Übernahmekommission 161 


hängigen Fall — einer höchstgerichtlichen Entscheidung zugrunde gelegt wurde. 
Deswegen sieht sich die Übernahmekommission in jüngsten Strafbescheiden an 
den bereits im Feststellungsverfahren festgestellten Sachverhalt gebunden und 
überprüft nicht mehr die Verletzung der Angebotspflicht, sondern nur noch, ob 
diese dem Organwalter auch vorwerfbar ist. Das BVerwG hat die Frage, ob die- 
se Bindung der Charta der Grundrechte der EU (GRC) entspricht, dem EuGH 
zur Entscheidung vorgelegt.” Dabei geht es um die Frage, ob bei diesem Vorge- 
hen die Beschuldigtenrechte gewahrt bleiben. Hier ist nicht der Ort, um auf die 
damit verbundenen Rechtsfragen einzugehen. 

Zusammengefasst ist klar, dass das ÜbG rasch belastbare Entscheidungen 
herbeiführen möchte. Dabei macht es beim Rechtsschutz Abstriche. Dieses Ziel 
ist aus heutiger Sicht erreicht worden: In einem einfach strukturierten Fall einer 
beantragten Ausnahme von der Angebotspflicht trotz Kontrollwechsels dauerte 
es vom Antrag bei der Übernahmekommission über die Ablehnung des Antrags 
bis zum Beschluss des OGH über den Rekurs nur knapp zwei Monate. Das ist 
natürlich eine Ausnahme, aber auch eines der wohl komplexesten Verfahren der 
letzten Zeit, die bereits genannte Verletzung der Angebotspflicht durch acting in 
concert war ca. innerhalb eines Jahres erledigt. Dabei waren die Gründe für die 
Schnelligkeit des OGH im Vergleich zur vorgelagerten Tätigkeit der Übernahme- 
kommission besonders augenscheinlich, war doch das aufwändige Beweiserhe- 
bungsverfahren mit dem Bescheid der Übernahmekommission erledigt. 

Natürlich sind mit dem eingeschränkten Rechtsschutz gegen Entscheidungen 
auch Gefahren verbunden. Ein Fehler der Übernahmekommission könnte im Ein- 
zelfall dadurch nicht behoben werden. Insgesamt ist die Entscheidung des Ge- 
setzgebers für schnelle Entscheidungen im Gesamtrahmen des Übernahmerechts 
aber richtig. 

Den Bogen zur Beratungsaufgabe der Übernahmekommission schließt im 
Übrigen die folgende Überlegung. Diese Beratung ist am wertvollsten, wenn sie 
durch denjenigen erfolgt, der auch die Entscheidung trifft. Wäre das regelmäßig 
eine andere Instanz als die Übernahmekommission, so wäre den Auskunftssu- 
chenden, die ja auf eine belastbare Auskunft ex ante vertrauen, wohl weniger 
gedient. 


VI. Regelungstechnik und Entscheidungspraxis 
Bisher ging es um Organisation und Verfahren. Den Abschluss sollen einige 


Überlegungen zur inhaltlichen Flexibilität bei der Anwendung des ÜbG bilden, 
die oben® als wichtige dritte Ausprägung der Flexibilität genannt wurde. Eine 


” Das Verfahren ist unter C-546/18 anhängig. 
© Vgl. oben (> I.). 
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systematische Behandlung ist mir zumindest an dieser Stelle nicht möglich, wes- 
wegen einige hoffentlich nicht allzu erratische Bemerkungen genügen müssen.°' 

Das ÜbG in seiner Stammfassung“ räumte der Aufsichtsbehörde sehr viel 
Spielraum ein. Das erfolgte einerseits dadurch, dass zentrale übernahmerechtliche 
Rechtsfolgen an offene Gesetzesbegriffe geknüpft waren, wie z. B. die Angebots- 
pflicht an das Erlangen eines beherrschenden Einflusses und nicht primär an einen 
Schwellenwert.® Andererseits hatte die Übernahmekommission in vielerlei Zu- 
sammenhängen die Möglichkeit, durch Verordnungen generell abstrakte Normen 
zu schaffen; dies betraf insb. an Schwellenwerte geknüpfte Vermutungen für das 
Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung und Ausnahmen von der Angebots- 
pflicht.“ Diese Flexibilität war sicherlich auch der Tatsache geschuldet, dass das 
neue Gesetz am grünen Tisch geschaffen worden war und der Gesetzgeber sich 
nicht in allen Details festlegen, sondern der Behörde die Möglichkeit geben woll- 
te, die Rechtsgrundlagen flexibel an die Erfahrungen aus der Praxis anzupassen. 

Diese Flexibilität wurde durch das Übernahmerechts-Änderungsgesetz 2006% 
zurückgenommen. So wurden die Verordnungsermächtigungen — auch wegen ei- 
nes kritischen Entscheids des VGH“ — gestrichen und eine starre Kontrollschwel- 
le als Auslöser der Angebotspflicht in § 22 Abs. 1 ÜbG eingeführt.” Am Grund- 
satz einer flexiblen Vollziehung hat sich dadurch aber abgesehen von der starren 
Kontrollschwelle nur wenig geändert. Denn die großen Beurteilungsspielräume 
bestehen weitgehend weiter, was bei Schlüsselbegriffen wie dem „gemeinsamen 
Vorgehen“ beginnt, dessen Definition in $ 1 Nr. 6 ÜbG viele Fragen der Behör- 
de überlässt. Es setzt sich fort beim „beherrschenden Einfluss“ z. B. auf eine Pri- 
vatstiftung, als möglicher Auslöser der Angebotspflicht beim mittelbaren Erwerb 
einer kontrollierenden Beteiligung ($ 22 Abs. 3 Nr. 2 ÜbG), und reicht bis zu 
den Umständen, die eine Anpassung des Mindestpreises des Pflichtangebots er- 
lauben ($ 26 Abs. 3 Satz 2 Nr. 1 bis 3 ÜbG). 

Fast noch wichtiger erscheint aber der methodische Zugang der Übernahme- 
kommission. Sie nähert sich der Gesetzesauslegung eher mit dem zivilistischen 
Rüstzeug als mit klassischen verwaltungsrechtlichen Auslegungsmustern. Das 
gibt methodisch, zumindest in der österreichischen Tradition, mehr Freiraum, 
insb. bei Fragen wie Analogie oder teleologischer Reduktion. Ein charakteristi- 
sches Beispiel dafür ist eine Entscheidung zur Anpassung des Mindestpreises, 
wenn die Börsenkurse nicht aussagekräftig sind, die auch in Deutschland beach- 


6! Siehe dazu auch Hopt (Fn. 43), S. 111 ff. 

€ D.h.i.d.F. ö6BGBl. I 1998/127. 

& Zur diesbezüglichen damaligen Diskussion z.B. Gall, Die Angebotspflicht nach dem 
Übernahmegesetz, 2003, S. 193 ff. 

% Siehe $ 22 Abs. 5 und $ 25 Abs. 1 ÜbG i.d.F. öBGBl. I 1998/127. 

65 ÖBGBl. I 2006/75. 

6 VfGH, G 151/05 u. a., V 115/05 u. a. 

67 Dazu näher Winner, ÖJZ 2006, 659. 
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tet wurde: Nach $ 26 Abs. 1 ÜbG besteht ähnlich wie nach der deutschen WpÜG- 
AngebV eine doppelte Preisuntergrenze, wobei die zweite Untergrenze im durch- 
schnittlichen Börsenkurs der letzten sechs Monate liegt. Dieser war im zu beur- 
teilenden Fall aber nicht aussagekräftig, da die betroffenen Vorzugsaktien mit 
weniger als 1 Million Euro Umsatz im Jahr sehr illiquide waren. Eine Ausnahme 
enthält das ÜbG nicht — anders als § 5 Abs. 4 der deutschen WpÜG-AngebV. 
Dennoch entschied die Übernahmekommission, dass die Börsenkurse, die im 
Übrigen offensichtlich deutlich über dem Unternehmenswert lagen, nicht heran- 
zuziehen waren und der Mindestpreis allein unter Berücksichtigung der Vorerwer- 
be festzulegen war — übrigens anders als nach deutschem Recht ohne Unterneh- 
mensbewertung, sondern bloß unter Plausibilisierung des Preises durch appro- 
ximative Bewertungsverfahren. Im Übrigen erfolgte diese Festlegung in einer 
unverbindlichen Stellungnahme — niemand leitete ein Nachprüfungsverfahren 
ein, auch nicht die betroffenen Anleger, die aufgrund der Entscheidung einen 
geringeren Preis erhielten. 

Das ist ein liberaleres Herangehen an die Auslegung als im „klassischen“ öf- 
fentlichen Recht und meines Erachtens auch gerechtfertigt, geht es doch im Über- 
nahmerecht im Grunde und insb. bei der Frage der Angebotspflicht um die Abgren- 
zung zweier unterschiedlicher Rechtssphären: nämlich derjenigen des Kontroll- 
erwerbers und derjenigen der Minderheitsaktionäre. Das rechtfertigt es meines 
Erachtens im Umgang mit dem ÜbG einen flexibleren Maßstab anzulegen, als 
wenn es um hoheitliche Eingriffe in die Rechtssphäre des Einzelnen im öffent- 
lichen Interesse geht, wie z. B. im Steuerrecht. 

Natürlich verringert diese Flexibilität die Vorhersehbarkeit im Einzelfall. Ge- 
rade hier zeigt sich aber wiederum die Bedeutung der übernahmerechtlichen 
Stellungnahme, die helfen kann die Unsicherheit bei der Beurteilung übernahme- 
rechtlicher Fragen abzubauen. 


VII. Schlussbemerkung 


Ich habe versucht zu skizzieren, wie der österreichische Gesetzgeber und die 
Praxis der Übernahmekommission den einleitend geschilderten Anforderungen 
an ein funktionierendes Aufsichtssystem im Übernahmerecht gerecht werden 
wollen. Das Modell ist stark durch den Takeover Panel beeinflusst, ohne diesem 
aber gänzlich zu entsprechen. 

Die Betonung des österreichischen Übernahmerechts liegt auf raschem und 
rechtssicherem Vollzug. Die Angebotsadressaten bzw. Minderheitsgesellschafter 
haben zwar Möglichkeiten für Rechtsschutz. In der Praxis werden die Mehrzahl 


6 ÜbK v. 6.11.2012, GZ 2012/1/4-24 (Anm. Porr) (auffindbar über <www.takeover.at>, 
<https://www.takeover.at/uploads/u/pxe/A2_Entscheidungen/Stellungnahmen/GZ_2012-1-4- 
24 Allgemeine _Baugesellschaft - A. Porr_Aktiengesellschaft_- 6.11.2012.pdf>); dazu aus 
deutscher Sicht v. Falkenhausen, NZG 2013, 409. 
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der Verfahren allerdings bloß als Einparteienverfahren mit dem Bieter bzw. kon- 
trollierendem Aktionär abgewickelt, bei dem die Übernahmekommission gemäß 
den Zielen des ÜbG auch die Interessen der Minderheitsaktionäre berücksichtigt. 
Die schwächere verfahrensrechtliche Stellung der Minderheitsaktionäre wird aber 
nach meiner Einschätzung im Ergebnis durch die Überwachung durch die und 
die Auskunftsrechte der Partei gegenüber der Übernahmekommission mehr als 
aufgewogen. Zumindest aus meiner (Innen)Sicht führt dies zu einem angemes- 
senen Ausgleich der berührten Interessen. 
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Die Debatte im Anschluss an die Referate von Prof. Dr. Susan Emmenegger und 
Prof: Dr. Martin Winner kreiste um öffentliche Kaufangebote, die Rolle der Über- 
nahmekommission, deren Wahrnehmung im wissenschaftlichen Diskurs und die 
Schwierigkeiten bei ihrer Arbeit. Prof. Dr. Hans-Ueli Vogt leitete die Debatte. 


I. Lauterkeit von öffentlichen Kaufangeboten 


Bueren greift die zusätzlichen Bestimmungen auf, die die Übernahmekommis- 
sion zu erlassen habe. In Art. 131 lit. c FinfraG sei erwähnt, dass die Übernahme- 
kommission die Regeln der Lauterkeit für öffentliche Kaufangebote festlege. 
Bueren fragt sich, wie weit diese Regelung reiche und was darunter zu verstehen 
sei. Emmenegger erklärt, dass in der Schweiz unter die Lauterkeit grundsätzlich 
die Gleichbehandlungsregeln und die Transparenz fielen. 


I. Die politische Ökonomie des Übernahmerechts 


Häusermann thematisiert die politische Ökonomie des Übernahmerechts und der 
Übernahmekommission. Die Interessen der verschiedenen Beteiligten würden sich 
darin unterscheiden, ob sie viele Erstangebote befürworteten oder nicht. Die An- 
waltschaft sei wohl eher an vielen Erstangeboten interessiert, andere Beteiligte eher 
nicht. In der Außenwahrnehmung habe die Übernahmekommission in den letzten 
20 Jahren fortlaufend die Angebote erschwert. Es sei auch schon argumentiert 


166 Hans-Ueli Vogt 


worden, dass dies für die tieferen Fallzahlen verantwortlich sei. Schweizer Groß- 
unternehmen seien tendenziell gegen Übernahmen, da die Übernehmer überpro- 
portional ausländische Unternehmen seien. Emmenegger entgegnet, dass beispiels- 
weise chinesische Investoren in der Übernahmekommission im Gegensatz zur 
öffentlichen Wahrnehmung freundlich aufgenommen worden seien. Es gebe zwar 
hohe Transparenzanforderungen, aber es werde nicht versucht, chinesische Di- 
rektinvestitionen zu unterbinden. Man könne es aber so sehen, dass es ohne die 
Zulässigkeit von Kontrollprämien weniger Übernahmen gebe. 


IH. Die Übernahmekommission im wissenschaftlichen Diskurs 


Eckert stellt fest, dass die Stellungnahmen und Entscheide der Übernahmekom- 
mission in der wissenschaftlichen Diskussion in Österreich nur wenig aufgegrif- 
fen würden, obwohl es beispielsweise auch einen Kommentar in Buchform gebe. 
Aus einer Außenperspektive gesehen agiere die Behörde sehr selbstreferenziell, 
da in der österreichischen Literatur über ihre Entscheide trotz deren großer Be- 
deutung nur wenig diskutiert werde. Winner stimmt dem zu und sieht dafür zwei 
Gründe. Erstens hänge die Publikationstätigkeit vom Markt ab und sei zumindest 
teilweise anwaltsgetrieben. Zweitens seien viele Grundsatzfragen geklärt und die 
Klärung der Detailfragen erfordere hohes Spezialistentum. Emmenegger merkt 
an, dass Übernahmefragen in der Schweiz durchaus diskutiert würden und es auch 
große Tagungen zu Mergers & Acquisitions gebe, auf denen Übernahmefragen 
ein Thema seien. Es handle sich zwar um ein Spezialgebiet, aber dennoch um 
eines, das groß genug sei, um kommentiert zu werden. Das hänge auch damit 
zusammen, dass es in der Schweiz viele Übernahmen gebe, die von der Presse 
begleitet würden. 


IV. Pflichtangebot und Acting in Concert 


Eckert spricht weiter an, dass in Österreich seit 2006 eine formelle Kontroll- 
schwelle von 30 % der Stimmrechte als Auslöser für ein Pflichtangebot bestehe. ! 
Diese Kontrollschwelle erzeuge aber nicht die gewünschte Rechtssicherheit, da 
die meisten Fragen des Pflichtangebots das Acting in Concert beträfen, bei dem 
eine Gruppe von Rechtsträgern deutlich über 30 % der Stimmrechte innehabe.? 
Überhaupt sei das österreichische Übernahmerecht ein schwer durchschaubares 
Rechtsgebiet. Winner führt an, dass die formelle Kontrollschwelle von 30 % dazu 
führe, dass vermehrt Acting in Concert betrieben werde. Die Beurteilung des Vor- 
liegens eines Acting in Concert sei die Hauptproblematik in mehreren Fällen der 


1 § 22 Abs. 1f. öÜbG. 
2 § 22a öÜbG. 
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österreichischen Übernahmekommission. Obwohl ihre Entscheidungen natürlich 
schwer vorhersehbar seien, weist Winner ausdrücklich auf die Beratungstätigkeit 
der Übernahmekommission hin. Wer diese nicht in Anspruch nehme, könne sich 
am Ende bei einem nicht zufriedenstellenden Ergebnis auch nicht beschweren. 


V. Weitere Leistungen bei Übernahmeangeboten 


Knobloch erwähnt, dass die in der Schweiz bis 2013 zulässige Kontrollprämie an 
Aktionäre mit bedeutender Beteiligung bei Pflichtangeboten abgeschafft worden 
sei. Winner erklärt, dass in Österreich früher eine Kontrollprämie von 15 % be- 
stand. Dies sei nicht unbedingt ein Problem gewesen, weil so dem alten looter 
ermöglicht wurde, die private benefits of control zu ersetzen. Dies sei rechtspoli- 
tisch vertretbar und in Österreich im Jahr 1999 so umgesetzt worden. Anders wäre 
es nicht möglich gewesen, das Übernahmegesetz gegen den Widerstand der Klein- 
aktionäre und der bedeutenden Industriefamilien durchzusetzen. 

Knobloch fand zudem interessant, was die Gutachter bei einem Übernahme- 
angebot alles als Nebenleistungen des Anbieters angerechnet hätten, wenn vor 
der öffentlichen Übernahme bereits eine Transaktion stattgefunden habe. Winner 
hält dazu fest, dass er froh sei, dass die verbundenen Geschäfte in Österreich 
nicht so sehr thematisiert würden. Dies führe nämlich automatisch zur Frage, ob 
die Bewertung des verbundenen Geschäfts richtig erfolgt sei. Markenübertragun- 
gen und Immaterialgüterrechte seien aber klassische Anwendungsbereiche für 
verbundene Geschäfte. 


Politik und Gesellschaftsrecht 


Gibt es vermehrt sozialpolitisch motivierte Eingriffe der Politik 
in das Gesellschaftsrecht und wenn ja, warum? 


Ulrich Seibert 


I. Einige persönliche Erfahrungen zum Verhältnis von Politik und Gesellschafts- 
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I. Einige persönliche Erfahrungen 
zum Verhältnis von Politik und Gesellschaftsrecht 


Das Interesse der Politik am Gesellschaftsrecht war in der Vergangenheit eher 
gering, es sei denn, es gab gerade einen Skandal und öffentliche Empörung. Die 
meisten Reformgesetze waren skandalgetrieben. So ist die erste große Corporate 
Governance Reform in Deutschland, das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz 
im Unternehmensbereich (KonTraG), durch Firmeninsolvenzen wie insbeson- 
dere Philipp Holzmann ausgelöst worden. Das Gesetz zur Modernisierung des 
GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von Missbräuchen (MoMiG) von 2008, un- 
sere größte GmbH-Reform seit über 100 Jahren, fand das Interesse des Gesetz- 
gebers wegen der Invasion durch die britischen Zimiteds und bot mit der „Il €- 
GmbH“! eine öffentlichkeitswirksame direkte Antwort darauf. Als Folge der 
Finanzkrise von 2008/2009 wurde die Vorstandsvergütung auf Nachhaltigkeit 


! Die Unternehmergesellschaft = UG (haftungsbeschränkt). 
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ausgerichtet? und die Organhaftung verlängert. Ein Reformprojekt im Gesell- 
schaftsrecht braucht immer eine Geschichte, ein Narrativ, das vor allem die Me- 
dien interessiert. Man sollte immer einen „Aufreger“ in ein im Übrigen langwei- 
liges gesellschaftsrechtliches Gesetz einbauen. 

In allen Jahren meiner Tätigkeit im deutschen Bundesjustizministerium habe 
ich keinen Justizminister erlebt, der wirklich Interesse am Gesellschaftsrecht ge- 
habt hätte.’ Das ist verständlich. Mit der bedingten Kapitalerhöhung, cash-pooling, 
Hin- und Herzahlen und Ähnlichem kommt man nicht auf die Titelblätter der 
Boulevardpresse und geht nicht viral. Das sind nicht die Fragen, die die Wahlen 
bewegen. Man schafft das aber mit Genderdiskriminierung, Menschenrechtsver- 
letzungen, Managerschelte, Panama und Steuerhinterziehung, Korruption, mit 
Hedge-Fonds und Heuschrecken und mit Maßnahmen gegen gierige Banker. 

Ich hatte einmal eine Dienstbesprechung mit einem Minister oder einer Minis- 
terin, in der ich einen Gesetzentwurf mit schwierigen Fragen der Kapitalerhöhung 
zu erklären versuchte. Beim Hinausgehen fragte er oder sie mich dann überra- 
schend: „Könnten Sie mir den Unterschied zwischen einer BGB-Gesellschaft und 
einer GmbH erklären?“ Das ist nicht vorwerfbar, wer einmal gesehen hat, wel- 
che Themenfülle an der Spitze eines Justizministeriums täglich wie ein Intercity 
über den Tisch fährt, wird einsehen, dass wir uns mit unserem Gesellschaftsrecht 
nicht zu wichtig nehmen sollten. Vernünftigerweise lesen die meisten Politiker 
Reden zum Aktienrecht strikt vom Blatt ab. Bei Presseinterviews ohne Manu- 
skript ist das Kurzeitgedächtnis zu bewundern, das es ermöglicht, Dinge präzise 
abzuspulen, die man vorher nicht kannte und Tage später nur noch schemenhaft 
erinnert. Zudem kann man als Politiker zwar die Fragen nicht immer beeinflus- 
sen, sehr wohl aber die Antworten — Politiker haben einen sehr guten Instinkt, so 
offen zu formulieren, dass alles irgendwie im grünen Bereich bleibt; auch erken- 
nen sie im unruhigen Flackern in den Augen der Zuhörer, ob sie sich gerade in 
Untiefen bewegen und steuern dann rasch zurück — um sich irgendwann auf ein 
Terrain zu retten, auf dem sie sich ganz sicher fühlen ... mag es sich auch um 
ein komplett anderes Thema handeln. 


II. Politik und Gesellschaftsrecht 


Ich komme zum zweiten Teil: dem Einfluss der Politik auf das Gesellschaftsrecht. 
Man könnte als Ausgangspunkt argumentieren, dass das Gesellschaftsrecht reines 
Organisationsrecht ist, mit welchem den Unternehmen ein jeweils angemessener 
Rahmen für ihre Aktivitäten gegeben wird. Ein indifferentes Organisationsrecht, 


2 Und die Verjährungsfristen für die Organhaftung verlängert: Restrukturierungsgesetz vom 
9.12.2010, BGBl. 2010 Teil I, 1900. 

3 Im Rechtsausschuss waren es vor Jahren Dr. Otto Graf Lambsdorff, MdB Joachim Gres 
und zuletzt vor allem Prof. Dr. Stephan Harbarth, der im November 2018 ans Bundesverfas- 
sungsgericht berufen wurde und dessen Vizepräsident ist. 
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wie etwa die Regel im Straßenverkehrsrecht, dass rechts vor links Vorfahrt hat, 
oder dass man bei Rot halten muss. Aber so ist es nie gewesen. Das Gesellschafts- 
recht war nie völlig neutral. Es musste materielle Interessen ausgleichen.* Es trifft 
Entscheidungen, denen bestimmte Wertungen zu Grunde liegen. Das ist auch der 
Kern der Corporate Governance Diskussion. Sie handelt von der Machtbalance 
und der Vermeidung von Principal-Agent-Konflikten, vom Schutz der Minderhei- 
ten und von Kontrollen zur Vermeidung von Missbräuchen. Das zeigt sich schon 
und besonders in der Zulassung der Kapitalgesellschaft mit Haftungsbeschrän- 
kung, der eine politische Entscheidung für ein kapitalistisch-marktwirtschaftliches 
auf freies Unternehmertum setzendes System zu Grunde liegt. Bei alledem geht 
es allerdings um unternehmensimmanente, wirtschaftliche Konflikte und Inte- 
ressen. 

Heute spreche ich nicht davon. In diesem Beitrag werde ich darauf eingehen, 
ob und wo die Politik nicht aus unternehmensspezifischen, sondern aus sozial- 
politischen Motiven auf das Gesellschaftsrecht Einfluss nimmt. Und ich persön- 
lich, der ich allerdings nur etwas mehr als 25 Jahre im Deutschen Justizministe- 
rium dies Gebiet überblicke, neige dazu, dass das so ist, dass wir also vermehrt 
sozialpolitisch motivierte Einflussnahmen auf das Gesellschaftsrecht haben.” 
Sicherlich gab es solche Eingriffe schon immer. Denken wir zum Beispiel an die 
Mitbestimmungsgesetze der Nachkriegszeit bis in die siebziger Jahre des letzten 
Jahrhunderts in Deutschland. Das waren natürlich massive Eingriffe in die gesell- 
schaftsrechtlichen Strukturen aus gesellschaftspolitischen Motiven. Es ist aber 
zumindest für mich persönlich „gefühlt“ so, dass in der letzten Zeit atypische 
Eingriffe der Politik in das Gesellschaftsrecht zunehmen. Im Folgenden möchte 
ich das Augenmerk auf ein paar Fälle solcher Einflussnahmen lenken. 


1. Frauenquote 


Nehmen wir als ein besonders schönes Beispiel: Die Diversität und insbesonde- 
re die Beteiligung von Frauen in Gesellschaftsorganen. Dazu gibt es in Deutsch- 
land aus der letzten Wahlperiode das sogenannte Führungspositionengesetz 
(FüPoG).° Dieses habe ich selbst als zuständiger Referatsleiter verantwortet, wes- 
halb ich auch für mich in Anspruch nehmen darf, dass das Gesetz in Deutschland 
reibungslos funktioniert. 

Aber zu unserem Thema: ist das ein gesellschaftsrechtlich fremder Eingriff 
in das Gesellschaftsrecht? In der Diskussion um dieses Gesetz sind zahllose Ar- 
gumente für und gegen eine Frauenquote vorgetragen worden, die ich alle einmal 


4 Siehe schon Wiedemann, ZGR 1980, 147. 

5 Schon früher: von Nell-Breuning, Aktienreform und Moral, Gesellschaftsrechtliche Ab- 
handlungen, Bd. 13, 1930, S. 32 ff.; Caspar, FS Baums, 2017, S. 193; berühmt auch Rathenau, 
Vom Aktienwesen — Eine geschäftliche Betrachtung, 1917. 

€ Gesetz für die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Männern an Führungspositio- 
nen in der Privatwirtschaft und im öffentlichen Dienst vom 24.4.2015 (BGBl. I S. 642), das 
durch Art. 11 Abs. 1 des Gesetzes vom 11.4.2017 (BGBl. I S. 802) geändert worden ist. 
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in einem Beitrag „Die Dialektik der Frauenquote‘” in der Festschrift für Baums 
zusammengetragen habe. Oft ist versucht worden, unternehmensspezifische 
Gründe für die Quote geltend zu machen. Es wurde vorgetragen, dass Leitungs- 
organe von Unternehmen unter Beteiligung von Frauen, effektiver und besser 
arbeiten durch die Einbringung unterschiedlicher Qualifikationen und Erfah- 
rungen und dass dadurch der Unternehmenserfolg gesteigert werde. Das klingt 
plausibel. Ich habe nach Sichtung zahlloser Studien, bei denen man immer ein 
wenig den Verdacht hat, dass sie einen bestimmten politischen Zweck erfüllen 
sollten oder dass sich deren Autoren bei irgendjemandem beliebt machen woll- 
ten, den Eindruck gewonnen, dass sich das nicht wirklich belegen lässt.° Selbst 
wenn man nachweisen könnte, dass Unternehmen mit einer bestimmten Frauen- 
beteiligung in Boards erfolgreicher sind, dann wüsste man noch immer nicht, ob 
sie erfolgreich sind, weil sie Frauen in den Gremien haben, oder ob sie Frauen 
in den Gremien haben, weil sie so erfolgreich sind. Ich kann die ganzen Studien 
hier nicht aufbereiten, die Sichtung all der Gutachten, mit denen wir geradezu 
überschwemmt worden sind, führte mich letztlich zu der Vermutung, dass es sich 
um ein überwiegend gesellschaftspolitisches Anliegen handelt, wobei die gesell- 
schaftsrechtlichen Argumente und betriebswirtschaftlichen Vorteile für die Un- 
ternehmen als vorgeschobene Begründung benutzt worden sind, um die gesell- 
schaftspolitische Motivation zu kaschieren. 

Ich würde also konstatieren, dass das Gesellschaftsrecht hier instrumentali- 
siert wurde für gesellschaftspolitische Ziele.’ Und ich möchte hinzufügen: Ich 
kritisiere das nicht. Die Politik verfolgt ein völlig legitimes Ziel im Geiste unse- 
rer Zeit. Es bedeutet eben, dass die Rollen von Mann und Frau in unserer Gesell- 
schaft verändert werden sollen, dass Frauen ebenso wie Männer an den Schaltstel- 
len der Macht in unserer Gesellschaft sitzen sollen. Es geht also eigentlich nicht 
mehr um Gleichberechtigung im Sinne von Chancengleichheit, sondern wie die 
ehemalige deutsche Frauenministerin Schwesig gesagt hat, um „Macht, Einfluss 
und Geld“.!° Irgendwie geht es im Leben immer um Macht, Einfluss und Geld 
— freilich auch um Sex.'' Das hat sie allerdings nicht erwähnt. Welche langfris- 
tigen Folgen das hat, wer kann das schon beurteilen oder wie es in einem Gedicht 
von Gottfried Benn heißt: „Leicht gesagt: Verkehrte Politik. Wann verkehrt? 
Heute? Nach zehn Jahren? Nach einem Jahrhundert?“'? 


7 Seibert, FS Baums, 2017, S. 1133 ff. 

8 Ausführlich mit weiteren Verweisen Thiessen, Rg. 25 (2017), 46, 54 f. 

° So auch Habersack, 69. Deutscher Juristentag München 2012, Bd. I: Gutachten/ Teil E, 
S. 36. 

10 Sommer, Schwesig: „Ziel muss sein, dass die NPD nicht in den Landtag kommt“, Thü- 
ringische Landeszeitung (TLZ), 24.6.2014. 

1! Everything in the world is about Sex, besides sex, sex is about power“ (Oscar Wilde 
zugeschrieben). 

12 Gottfried Benn, in dem Gedicht „Die Außenminister“, 1952. 
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Justitia, die schon lange als Frau und seit der Renaissance mit verbundenen 
Augen dargestellt wird, womit zumindest heute” der idealisierenden Hoffnung 
Ausdruck geben wird, sie möge unbeeinflusst von Geld, Ruhm oder Macht ent- 
scheiden, soll also, wie die Genderforscherin Camille Paglia bemerkt hat, gegen- 
über dem Gender nicht blind sein.'* Aber vermutlich war sie es nie. Es ist jeden- 
falls ein bemerkenswerter Vorgang, dass die Männer diese gesellschaftliche Ver- 
änderung teils passiv geschehen lassen, sie vielfach aber sogar positiv begleiten: 
Das Patriarchat ist offensichtlich in der Defensive und gibt ohne hässlichen Kampf 
Macht ab. Das ist sehr anerkennenswert. 


2. Vergütung 


Ein weiterer augenfälliger und markanter Eingriff der Politik in das Gesellschafts- 
recht in den letzten Wahlperioden ist die Organvergütung, in Deutschland die 
Vorstandsvergütung. Im deutschen System hat das Gesetz aus guten Gründen 
diese Aufgabe von der Hauptversammlung an den Aufsichtsrat delegiert, der sich 
allerdings dafür vor den Anteilseignern rechtfertigen muss. Dieses abgestufte 
System, diese Entscheidungshierarchie ist gut durchdacht und hat auch dazu bei- 
getragen, dass es extreme Exzesse oder ein Ausplündern der Unternehmen durch 
Vorstände in Deutschland nicht gegeben hat. Dennoch hadert die Politik mit ein- 
zelnen hohen Vorstandsvergütungen.'° Die Argumente der Politik sind keine un- 
ternehmensspezifischen, sondern allgemeinpolitische: Es wird die Schere von 
Arm und Reich beklagt, ein Auseinanderbrechen des gesellschaftlichen Konsen- 
ses. Es wird befürchtet, dass die Zustimmung zum Gesamtsystem darunter lei- 
den werde. Dies sind nachvollziehbare und wichtige politische Sorgen. Natürlich 
haben wir in Deutschland auch immer eine Neiddebatte: wer viel verdient, wird 
nicht bewundert, sondern man würde ihm lieber etwas wegnehmen. Aber auch 
dies ist für die Politik im Werben um Wähler ein verständlicher Gesichtspunkt. 
Dabei fällt auf, dass sich der Neid auf die Vergütung angestellter Manager kon- 
zentriert, die nach Steuern so extrem nicht ausfällt, kaum aber auf andere Groß- 
verdiener und die Vermögen. 

Was tut die Politik nun? Sie kann natürlich Schelte über die Medien üben. Für 
die Selbstdarstellung eines Politikers vor dem Publikum ist es aber immer bes- 
ser, wenn er eigene Maßnahmen ergreift, wenn er kraftvoll handelt und das tut 
er mit dem Gesetz. Instrument und Schwert des Gesetzgebers ist das Gesetz. Wir 
haben seit mehreren Wahlperioden politische Eingriffe in das Vergütungssystem 
in Deutschland erlebt. 


3 Ursprünglich mag die Blindheit auch Karikatur und Spott gewesen sein. 

14 Camille Paglia, Women and Law, in: dies., Provocations, 2018, S. 150, 151. 

15 Eine Vergütung von mehr als 10 Millionen haben in den letzten Jahren nur jeweils ca. 
vier DAX-Vorstände erhalten — und nicht immer dieselben. 
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Zunächst kam das Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG),'* mit 
dem die Vergütung der einzelnen Vorstandsmitglieder transparent gemacht wur- 
de.!’ Zwar war allen bewusst, dass dies möglicherweise ein Hochschaukeln der 
Vergütung mit sich bringen würde, aber diese Bedenken wurden hintangestellt. 
Man hat ferner das Vorstandsvergütungsangemessenheitsgesetz (VorstAG)'® ins 
Leben gerufen, das dem Aufsichtsrat gewisse inhaltliche Auflagen macht, wie er 
die Vergütung festzusetzen habe. Insbesondere soll sie „nachhaltig“? sein, also 
ausgerichtet auf eine langfristige erfolgreiche Entwicklung des Unternehmens. 
Es erstaunt, dass die Unternehmen darauf offenbar nicht selbst gekommen sind. 

Dies sind zwar Beschränkungen der Vertragsfreiheit der beteiligten Organe 
und ein Regulieren in die private Preisfindung hinein. Politisch ist das aber durch- 
aus nachvollziehbar. Es bestand der Eindruck, dass Manager durch falsche Ver- 
gütungsanreize mit zur Finanzkrise beigetragen hatten.” 

Mit der geänderten Aktionärsrechterichtlinie der EU haben wir diese Diskus- 
sion nun auch auf europäischer Ebene und zwar zum einen durch ein Vergütungs- 
system, das einen Rahmen vorgibt, innerhalb dessen der Aufsichtsrat die Vor- 
standsvergütung festzusetzen hat. Zum anderen verpflichtet die Richtlinie auch 
zur Veröffentlichung eines Vergütungsberichts über das vergangene Jahr. 

Bei diesem Vergütungsbericht ist der politische Wille klar erkennbar z.B. an 
der Stelle, wo darzulegen ist, wie sich die durchschnittliche Vergütung der Be- 
legschaft in den letzten fünf Jahren in Relation zur Vorstandsvergütung entwi- 
ckelt hat. Eine durchaus sinnvolle Regelung. 

Bei der Vergütungspolitik ist vor allem umstritten gewesen, ob die Hauptver- 
sammlung einen für den Aufsichtsrat verbindlichen Beschluss fassen solle, oder 
ob dieser nur beratenden Charakter haben sollte. Das deutet auf ein Dilemma der 
Politik hin: Wenn die Politik unzufrieden mit einigen Vorständen und deren Ar- 
beit ist, dann ist sie versucht, die nächsthöhere Instanz, den Aufsichtsrat, stärker 
in die Pflicht zu nehmen und ihm mehr Kompetenzen zu geben,?' „Professiona- 
lisierung“ nennt man das. Ist sie dann auch mit der Arbeit der Aufsichtsräte un- 


16 Gesetz über die Offenlegung der Vorstandsvergütungen (Vorstandsvergütungs-Offenle- 
gungsgesetz — VorstOG) vom 3.8.2005, BGBl. I S. 2267. 

1! Dazu HKP Group, Vorstandsvergütung DAX 2006-2016: Vorurteile und Fakten, eine 
Analyse von 2017, danach haben in den Jahren 2006-2016 nur wenige Vorstandsvorsitzende 
eine Direktvergütung von 10 Millionen und mehr (max. 16,5 Millionen) erhalten, und zwar 
nur in einzelnen Jahren bei der Deutschen Bank (die Zeiten sind lange vorbei), Volkswagen, 
Daimler und neuerdings SAP. 

18 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG) vom 31.7.2009, BGBl. I 
S. 2509. 

1% Der vielfach politisch missbrauchte Begriff soll mit dem ARUG II in „langfristig“ geän- 
dert werden; hierzu auch Velte, NZG 2020, 12ff. 

20 Ich habe mich in meiner Funktion im Justizministerium bemüht, diese Eingriffe im all- 
gemeinen Aktienrecht schonend und zurückhaltend zu halten, im regulierten Bereich der Ban- 
ken und Versicherungen sind die Vergütungsvorgaben viel massiver und detaillierter. 

2?! Siehe etwa Drygala, FS Schneider, 2011, S. 275, 292. 
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zufrieden, ist sie geneigt, Kompetenzen auf die wiederum nächsthöhere Ebene 
zu verlagern, also die Hauptversammlung. Was ist, wenn die Hauptversammlung 
es auch nicht so macht, wie es der Politik gefällt? Welches könnte die Ebene da- 
rüber sein? Wäre das dann am Ende ein Aktienamt? Ich denke, man sollte nicht 
entsprechend dem Peter/Hull Prinzip die immer höhere Stufe anstreben, bis man 
die Stufe der Inkompetenz erreicht hat.” 

Insbesondere die Gewerkschaften haben darauf hingewiesen, dass in den Haupt- 
versammlungen nicht die deutschen Parlamentarier sitzen und dass die institutio- 
nellen Investoren, die ausländischen Pensionsfonds und Hedge-Fonds nicht not- 
wendig dasselbe Interesse an einer Ausrichtung und Mäßigung der Vorstands- 
vergütung haben, wie die deutschen Politiker, und folglich nicht ohne Weiteres 
instrumentalisiert werden können. Das ARUG II, der RegE zur Umsetzung der 
geänderten Aktionärsrechterichtlinie der EU, sieht daher nur ein beratendes Vo- 
tum der Hauptversammlung über das Vergütungssystem vor. 

Die Vorstandsvergütung ist ein Dauerbrenner und eines der wenigen die Po- 
litik interessierenden Themen im Gesellschaftsrecht. Das wird auch in Zukunft 
so sein. Bei einer Vorstandsvergütung über 10 Millionen Euro gibt es regelmäßig 
einen Aufschrei in den Medien.” Politikern wird Untätigkeit vorgeworfen, sie 
werden zu Getriebenen. Die Schweizer Volksinitiative von 2013 „gegen die Ab- 
zockerei‘“* war übrigens ein massiver politischer Stimmungstreiber im damali- 
gen deutschen Wahlkampf. Und so wird die Diskussion auch künftig anhalten.” 
Ich kann aber zusammenfassend konstatieren, dass auch hier die Politik aus durch- 
aus wichtigen und nachvollziehbaren gesellschaftspolitischen Gründen in unse- 
re Corporate Governance Mechanismen eingreift. 


3. ESG und Klimawandel 


ESG, also „Environment, Social, Governance” ist im Trend. Bei Environment 
geht es um Climate Change, Natural Resource Efficiency, Pollution; bei Social 
geht es um Culture & Ethics incl. Corruption, es geht um Human Capital Ma- 
nagement incl. Diversity and Inclusion. Bei Governance geht es um die klassischen 
Corporate-Governance-Themen, inkl. Vergütung. Ganz eingebettet in klassisches 


22 Auf den Umstand, dass am Ende dieser Entwicklung, gewissermaßen als letzte Konse- 
quenz, ein europäisches Aktienamt aus der Taufe gehoben werden könnte, habe ich bereits an 
verschiedener Stelle hingewiesen, zuletzt auch warnend Bortenlänger/ Heldt, FS Seibert, 2019, 
S. 147 ff. 

3 Siehe dazu die obige Studie (Fn. 17). 

2% Forstmoser, BOARD 2014, 192 ff.; zur Abzocker-Initiative und dem deutschen Wahl- 
kampf siehe Böttcher/Schmidt/Seibert, Die Aktienrechtsnovelle, 2016, S. 9 ff. 

25 Siehe nur den Umfang, den die Vergütung im Entwurf des Corporate Governance Kodex 
2018/19 einnimmt: 30 Einzelempfehlungen!! Nahezu ein Drittel aller Standards des Kodexent- 
wurfs! — s. v. Werder, DB 2019, 41,46 f. Am 10.4.2019 waren gleich vier die Managervergütung 
betreffenden Anträge im Rechtsausschuss des Deutschen Bundestages und zwar von der FDP 
(BT-Drucks. 19/8269), Die Linke (BT-Drucks. 19/7979), die Grünen (BT-Drucks. 19/8282) und 
von der AfD (BT-Drucks. 19/8233). 
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Corporate-Governance-Denken und Risk-Management sind die TCFD Recom- 
mendations” — das ist die Task Force on Climate-related Financial Disclosure. 
Beim Aktionsplan der EU-Kommission zu Sustainable Finance” ist das schon 
nicht mehr so sicher, inkl. der dort vorgesehenen Taxonomie für nachhaltige Fi- 
nanzprodukte,”® mit der Investitionen in „nachhaltige und integrative‘ Investitio- 
nen gelenkt werden sollen. Die Entscheidungsfreiheit des Anlegers soll einge- 
schränkt werden.” Dafür sollen Investitionen, die ESG-Faktoren berücksichtigen, 
durch verschiedenste regulatorische Maßnahmen gegenüber anderen Finanzpro- 
dukten bevorzugt und die EK- und Fremdkapitalkosten nicht nachhaltiger Unter- 
nehmen erhöht werden.” Vor allem werden in inflatorischer Anzahl neue Bestand- 
teile in die externe Unternehmensberichterstattung eingefügt.°' Unter Maßnahme 
10 erwägt die EU-Kommission ferner, ob die Leitungsgremien von Unternehmen 
möglicherweise verpflichtet werden müssen, eine Nachhaltigkeitsstrategie, ein- 
schließlich angemessener Sorgfaltspflichten, in der gesamten Lieferkette auszu- 
arbeiten und zu veröffentlichen. Das Unternehmensinteresse, auf das die Organe 
ausgerichtet werden, soll ebenfalls überprüft werden. Ich kann nicht alle Maß- 
nahmen, Pläne und Bestrebungen aufzählen.’ Auch hier wird versucht, die un- 
bestritten wichtigen, vielleicht sogar existenziellen gesellschaftspolitischen The- 
men Klimawandel und Nachhaltigkeit durch lenkende Eingriffe in das Reporting, 
das Gesellschaftsrecht und die Corporate Governance zu befördern. 


4. CSR, also Corporate Social Responsibility, Unternehmensinteresse 


Fleischer beschreibt in der Zeitschrift Die AG sehr schön die CSR-Aufmerksam- 
keitsspirale,°® die uns voll erfasst hat. Der deutsche Rechnungslegungsstandard 
20 verpflichtete schon seit dem Geschäftsjahr 2012 zu einem Nachhaltigkeitsbe- 
richt (Ökologie, Ökonomie, Soziales). Der Automobilhersteller BMW z.B. wer- 
tete für den Nachhaltigkeitsbericht 4.900 umfangreiche Fragebögen aus, die er 
an seine Zulieferer weltweit verschickt hatte. Normativ verfestigt wurde das CSR- 
Konzept mit der CSR-RL vom Oktober 2014 und dem CSR-Umsetzungsgesetz 


2° Siehe <https://www.fsb-tefd.org/> (eine Private Sector Initiative und Task-Force des FSB, 
Financial Stability Board). 

27 Vom 8.3.2018 COM (2018) 97 final. 

28 Stumpp, ZBB-Report 2019 1/19, 71 ff. 

” Bedeutet dieser Ansatz de facto eine Rückkehr in ein Konzessionssystem? War im neun- 
zehnten Jahrhundert noch dem Staat die Aufgabe übertragen worden, Gesellschaften — auch 
auf Grundlage gesellschaftspolitischer Kriterien — zu konzessionieren, scheint dieses Denken 
nun wieder zurückzukehren, vgl. Bortenlänger/Heldt, FS Seibert, 2019, S. 147, 154 ff. 

30 Vgl. Entschließungsantrag der FDP-Fraktion 19/7478 vom 31.1.2019, der auf Freiwil- 
ligkeit gerichtet ist. 

3! Naumann, BB 15/2019, S. 1. 

32 „Wie Pilze aus dem Boden“, Bortenlänger, BOARD 2019, 80 ff. 

3 Fleischer, AG 2017, 509, 510; siehe ferner Paefgen zur CSR als aktienrechtlicher Or- 
ganverantwortung in FS Seibert, 2019, S. 629 f. 
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vom Mai 2017.°* Damit ist wohltätiges Verhalten und Gutes-Tun der Unterneh- 
men nicht mehr ganz der Freiwilligkeit überlassen. Dahinter standen unverhoh- 
len gesellschaftspolitische Ziele. Die betroffenen börsennotierten Gesellschaften 
haben zu berichten über Umwelt-, Arbeitnehmer- und Sozialbelange, die Achtung 
der Menschenrechte sowie Bekämpfung von Korruption und Bestechung. Raum 
für schöne und hehre Worte. Eine gesetzliche Erziehung zu sozialverantwortli- 
chem Verhalten. Die ehemalige deutsche Bundesjustizministerin Barley forder- 
te nun auch noch eine Initiative zur Corporate Digital Responsibility.” 

Wurde bislang allerdings auf eine indirekte Steuerung der Unternehmensziele 
mit den Mitteln der Berichterstattung gesetzt, so geht es jetzt mit dem europäi- 
schen Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums um eine weitere 
Verrechtlichung, einen Eingriff in den gesellschaftsrechtlichen Corporate Gov- 
ernance-Rahmen mit Inpflichtnahme der Organe zur Beachtung von Nachhaltig- 
keitszielen.”‘ 

Otto Graf Lambsdorff, der deutsche Wirtschaftsminister in den 70er-80er Jah- 
ren des letzten Jahrhunderts hat einmal gesagt, es reiche aus, wenn der Vorstand 
sich am langfristigen (!) Shareholder Value ausrichte, denn kein Unternehmen 
könne auf Dauer Erfolg und eine positive Börsenbewertung haben, wenn es nicht 
die Belange aller Stakeholder, der Arbeitnehmer, Kunden, der Umwelt und der 
sozialen Gemeinde berücksichtige. Ohne klare Fokussierung hingegen werde die 
Orientierung des Vorstands vernebelt, so dass er sich hinter einem diffusen Bün- 
del an Unternehmenszielen verbergen und von seinen Misserfolgen ablenken 
könne, um seine Position abzusichern.?’ Nun, das waren die Zeiten eines sozial 
eingehegten Shareholder-Value-Denkens. Sie sind seit der Jahrtausendwende vor- 
bei. Das Pendel schlug zum Stakeholder-Value-Denken und damit zu einem auf- 
gefächerten gemeinwohlorientierten Unternehmensinteresse um.°® 


5. Wahrung der Menschenrechte 


NAP ist auch so eine Abkürzung.” Das heißt Nationaler Aktionsplan Wirtschaft 
und Menschenrechte, den das Deutsche Bundeskabinett im Dezember 2016 verab- 
schiedet hat. Hier geht es um Wahrung der Menschenrechte durch deutsche Un- 
ternehmen in der Liefer- und Wertschöpfungskette weltweit. Dieser NAP-Prozess 


34 Gesetz zur Stärkung der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- 
und Konzernlageberichten (CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 11.4.2017, BGBl. I S. 802. 

35 Barley, Für die Digitalisierung müssen Prinzipien guten unternehmerischen Handelns 
entwickelt werden, Handelsblatt, 2.4.2019, S. 48. 

36 Zu allem Möslein/Mittwoch, WM 2019, 481 ff. und auch Bortenlänger/Heldt, FS Seibert, 
2019, S. 147, 150f. 

37 Fleischer, ZGR 2017, 411, 419. 

38 Auch wenn mehrere, insbesondere von SPD und DGB vorgetragene Anläufe zu einer 
Kodifizierung nicht durchgedrungen sind. 

3° Das erinnert an Enzensbergers Diagnose, wir würden seit geraumer Zeit nicht mehr von 
Kabinetten, sondern von undurchsichtigen Abkürzungen regiert. 
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beruht auf UN-Leitprinzipien mit zunächst freiwillig einzuhaltenden Sorgfalts- 
pflichten der Unternehmen und ihrer Organe — wenn ein Monitoring allerdings 
ergibt, dass bis 2020 nicht zumindest 50 % der Unternehmen mit mehr als 500 
Arbeitnehmern die Elemente menschenrechtlicher Sorgfalt erfüllt haben, wird 
mit einer gesetzlichen Regelung gedroht.” 

SDG, eine weitere Abkürzung, bedeutet Sustainable Development Goals der 
EU-Kommission. Ziel ist es, Kinder- und Zwangsarbeit bis 2015 bzw. 2030 welt- 
weit zu überwinden. Das deutsche Arbeits- und Sozialministerium (BMAS) ist 
hier stark engagiert. 

Mit dem NaWKG - das heißt Nachhaltiges Wertschöpfungskettengesetz"' hat 
das deutsche Entwicklungshilfeministerium (BMZ) einen völlig unabgestimm- 
ten Gesetzentwurf veröffentlicht, der sehr weitreichende Pflichten der Unterneh- 
men und des Managements zur Wahrung von Menschenrechten und Umwelt in 
der Wertschöpfungskette vorschlägt. Die Durchsetzung sollte unter anderem über 
Haftungsrecht und Strafrecht erfolgen. In dieselbe Richtung mit anderer Nuan- 
cierung geht ein Vorstoß im VN-Menschenrechtsrat mit dem Ziel, einen völker- 
rechtlichen Vertrag zu schaffen, mit dem transnationale Unternehmen in eine 
menschenrechtliche Verantwortung gegenüber Privaten (also in den Entwick- 
lungsländern) genommen werden sollen. Die Bundesregierung wird 2019, von 
Menschenrechtsorganisationen massiv unter Druck gesetzt, dem zustimmen. 

All diese Vorstöße sind sehr gut nachvollziehbar. Es ist eine Binsenweisheit, 
dass die westlichen Industrienationen ihren hohen Lebensstandard und sozialen 
Frieden zu einem guten Teil der Ausbeutung von Billigarbeitskräften in den Ent- 
wicklungsländern verdanken. Es ist auch überlegenswert, durch die Verbesserung 
der Lebensbedingungen vor Ort, Migrationsströme zu begrenzen. Die Produkti- 
onsverlagerung in die Entwicklungsländer wird freilich dann enden, wenn die 
dortigen Produktionskosten soweit steigen, dass der Einsatz von Robotern in den 
Industrieländern günstiger wird.” China stellt daher vorausschauend seit einigen 
Jahren von der verlängerten Werkbank der Welt auf Binnenkonsum um. 


4 Siehe auch Koalitionsvertrag für die 19. Wahlperiode. Im März 2019 hat die BRegierung 
Fragebögen an die betroffenen Unternehmen verschickt, Koch/Stratmann, Menschenrechts- 
schutz light — Kanzleramt will neue Vorschriften für Menschenrechtsschutz verhindern, Handels- 
blatt, 2.4.2019, 8. Zur deliktischen „Lieferkettenhaftung“ Fleischer/Korch, ZIP 2019, 2181 ff. 

* Gesetz zur nachhaltigen Gestaltung globaler Wertschöpfungsketten - NaWKG, sechs 
Artikel und darunter ein Gesetz zur Regelung menschenrechtlicher und umweltbezogener Sorg- 
faltspflichten in globalen Wertschöpfungsketten (SorgfaltspflichtenG) mit 17 Paragraphen vom 
1.2.2019. 

42 Knitterscheidt, Mit neuer Technologie sollen deutsche Firmen so günstig produzieren 
wie in China, Handelsblatt, 5.4.2019, 18: „Industrie 4.0 macht EU-Produktion so günstig wie 
in China“. Interessant sind hier auch die historischen Zusammenhänge zwischen der Abschaf- 
fung der Sklaverei, der Lohnkostenentwicklung und der Industrialisierung im 18. und 19. Jahr- 
hundert. 
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6. Compliance 


Der wundersame Aufstieg der Corporate Compliance in der deutschen Literatur 
und vor allem Rechtsprechung, mit der den Organen gesteigerte Organisations- 
pflichten auferlegt und Haftungsgefahren geschaffen werden, sei hier als allge- 
meine Entwicklung nur gestreift. Diese Handlungspflichten sind bisher noch nicht 
durch den Gesetzgeber geschaffen, sondern ergeben sich nur durch schärfere In- 
terpretation der gesellschaftsrechtlichen Sorgfaltspflichten.* Sie liegen aber im 
allgemeinen Trend und Mainstream. Ähnlich ist es mit dem ehrbaren Kaufmann,” 
der plötzlich und vor allem im deutschen Corporate Governance Kodex — aber 
auch im Koalitionsvertrag für die 19. Wahlperiode“ — als Säulenheiliger wieder 
aufgerichtet wird, als ein nostalgisch-verklärtes Vorbild mit gestärktem, weißen 
Kragen.“ Beim Blättern in der Literatur des 19. Jahrhunderts gewinnt man frei- 
lich den Eindruck, dass der ehrbare Kaufmann schon damals nicht allgemeine 
Realität, sondern lediglich ein Vorbild war, das — wenn überhaupt — nur in engen 
sozialen Netzen taugte, aber kaum in einer globalisierten Handelswelt. 


IH. Befrachtung des Wirtschaftsrechts mit Moral 


Schon Habersack stellte in seinem Gutachten zum 69. Deutschen Juristentag 2012 
fest: „Als ein Phänomen ‚moderner‘ Gesetzgebung lässt sich die zunehmende 
Indienstnahme der Aktiengesellschaft, speziell der börsennotierten, für gesell- 
schaftspolitische Anliegen ausmachen.“ Woran liegt es aber, dass die Politik 
jedenfalls „gefühlt“ zunehmend paternalistisch,* ideologisch und moralisierend 
in das Gesellschaftsrecht eingreift? 

Ich bin weder Politologe noch Soziologe, kann also nur allgemeine Räsonne- 
ments wiedergeben. Ich kolportiere hier einige Mutmaßungen, die einem so be- 
gegnen. 


a) Ist es die wütende Reaktion der Menschen® auf einen moralischen Verfall der 
Manager, die in einer säkularisierten, materialistischen und entsolidarisierten 


83 Reichert, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 943 ff. 

# Von Fleischer wird der Begriff sehr schön zerpflückt in AG 2017, 509, 515 und in BB 
2017, 2015 ff. 

45 Tz. 2478 f. 

4 Wobei nicht alle dem dann auch entsprechen, so z. B. Olearius von Bank M. M. Warburg, 
der am 23.3.2012 in der Börsenzeitung die Rückbesinnung auf den ehrbaren Kaufmann herbei- 
wünschte und wenige Tage später Pläne für neue cum-ex-Fonds billigte (siehe auch Handels- 
blatt vom 29.3.2019, S. 26). 

4 Habersack, in: 69. Deutscher Juristentag München 2012, Bd. I, S. 33. 

48 Siehe Richter, ZHR 2013, 600; kluge Ausführungen zur Rückkehr der Aktiengesellschaft 
zur staatlich verwalteten AG bei Thiessen, Rg. 25 (2017), 46, 56 f. und Fn. 29. 

4 Nicht überraschend stoßen Parteien von rechts und links in dieses Horn, für massive 
Haftungsverschärfung Antrag der AfD im Deutschen BT-Drucks. 19/8233 v. 12.3.2019. 
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b) 


c) 


Gesellschaft die Bindung an ethische Werte verloren haben; die losgelöst vom 
Gemeinwohldenken rein nach Profit und Eigeninteresse handeln? Die Reak- 
tion auf gewissenlose Leute, die denken, wie es ein amerikanischer Banker 
mal formuliert hat: „Wenn alles zusammenbricht, bin ich mit meinem Bonus 
längst auf dem Golfplatz?! Ist es die Wut und demokratische Gegenwehr 
derer, die bei der aufgehenden Schere zwischen Arm und Reich die Benach- 
teiligten sind?” Ist es die Frustration der Menschen, die nicht mehr glauben, 
dass die großen Zukunftsfragen wie Klimawandel mit den herkömmlichen 
marktliberalen Mechanismen bewältigt werden können? Muss staatliches 
Reglement, muss das Gesetz das ethische Vakuum füllen, wenn die Elternhäu- 
ser versagen und andere außerrechtliche Maßstäbe verblassen? 

Oder noch ein Gedanke: Vielleicht hängt es auch mit dem Ansehensverlust 
zusammen, den die Banker, die Manager im Allgemeinen und das marktwirt- 
schaftliche System insgesamt durch die Finanzkrise und weitere Skandale (zum 
Beispiel Diesel) erlitten haben? Die Finanzkrise war ein Bruch. Die Wirtschaft 
ist dadurch in die Defensive und in den Zustand der Schuld geraten. Siemens- 
Chef Kaeser ruft konsequent eine neue „Ära der Verantwortung“ aus. Die Po- 
litik, selbst getrieben, nutzt diese Schwäche aus. Es gibt ihr die Möglichkeit 
zum Handlungsnachweis gegenüber ihren aufgebrachten Wählern, zur Len- 
kung der Empörung auf die Unternehmen und zur Ablenkung von eigenen 
Fehlern — denn bei genauem Hinsehen, waren es auch viele Fehler der Poli- 
tik, die zur Finanzkrise geführt haben. 

Oder — ein anderer sehr weitgefasster Gedanke, der mir begegnet ist: Befin- 
den wir uns in einer Phase der Verrechtlichung, einer Phase der normativen 
Weltsicht. So wie Bernhard Schlink über die Verrechtlichung des Moralischen 
geschrieben hat: Alles „was moralisch geboten erscheint, soll auch rechtlich 
geboten sein.“ Alles, was illegitim erscheint, soll auch illegal sein." Viel- 
leicht hat das mit der komplexen und unverständlichen, globalisierten Welt 
zu tun?” Schwer verständlich sind ja nicht nur die Zusammenhänge des glo- 
balen Handels, das Aufsteigen autokratischer Alternativen zur Demokratie, 
sondern auch, was uns mit disruptiven Technologien, Künstlicher Intelligenz, 
Gentechnik, dem demographischen und dem Klimawandel alles ins Haus steht. 
In einer Situation informationeller Überforderung wäre eine Lösung also, eine 
auf die moralische Gewissheit einer sozialen Gruppe, einer Social Media Filter- 
Blase oder Echo-Chamber und auf Gesinnungsethik gegründete entschiedene 


50 Siehe schon Seibert, FS Schmidt, 2009, S. 1455, 1457. 
>! Vgl. Sloterdijk, Neue Zeichen und Tage, 2018, S. 419. 
>? Das Gefühl breiter Massen, von der Globalisierung weniger zu profitieren, als wenige 


privilegierte Eliten kann es eigentlich nicht sein — der Trump-Effekt war ja gerade eine Gegen- 
bewegung gegen den links-liberalen moralisierenden Denk-Kanon. 


5 Schlink, Der Preis der Gerechtigkeit, Merkur, November 2004, 983, 996. 
54 Freilich angesichts der rasanten technologischen Entwicklung immer mit einem „regu- 


latory lag“. 


5 Schlink, Der Preis der Gerechtigkeit, Merkur, November 2004, 983, 993. 
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Haltung. Das wäre eine Methode zur Komplexitätsreduzierung und Rückge- 
winnung der Kontrolle — freilich um den Preis mangelnder Differenzierung 
und Abwägung der Fakten. 

Die Kapazität des Rechts zur Bewältigung der Komplexität der Welt ist 
groß, weil Normativität dezisionistisch und kontrafaktisch ist.” Vielleicht ist 
das sogar die einzige mögliche Reaktion der Menschen auf die undurchsich- 
tige Welt, dass wir Entscheidungen kollektiv-emotional und moralisch tref- 
fen. Ich verstehe zum Beispiel wenig vom Klimawandel, die Aussagen dazu 
und was man tun sollte, sind widersprüchlich und oft zweifelhaft. Ich weiß 
nicht, ob Greta Thunberg sehr viel mehr davon versteht, aber ihre Position ist 
stark, wirkungsvoll und vielleicht auch völlig richtig. Engagement ist wir- 
kungsvoller als Räsonnement. 

d) Oder — um einen noch breiteren Ansatz zu wählen - ist es das Brecht’sche 
„Erst kommt das Fressen, dann die Moral?“ — leben wir in einer Post-Wirt- 
schaftswunderzeit langjährigen Friedens und Wohlstandes, so dass die 2. und 
3. Nachkriegsgeneration nun die Möglichkeit hat, weltumspannend moralisch 
gut zu sein? Mit dem Ergebnis einer allgemeinen moralischen Aufladung und 
neuen Empfindsamkeit? Auf die Babyboomer folgen die Millennials, insbe- 
sondere die Generation Z, denen die Verbesserung der Gesellschaft und der 
Welt nach Umfragen wichtiger ist, als „Gewinne erwirtschaften“, für die der 
„Purpose“ ihres Tuns und des Unternehmens im Vordergrund steht.” Dazu 
würde passen, dass in Deutschland die großen Volksparteien, die den Konflikt 
des 20. Jahrhunderts zwischen Arbeit und Kapital besetzten, an Bedeutung 
verlieren und die politischen Ränder gestärkt werden.°® Der Konflikt besteht 
heute vielleicht zwischen dem regulierenden und dem freiheitlichen Staat. Die 
Ausdehnung unserer westlichen Moral im Rahmen der Globalisierung auf 
Menschen und Kulturen in weitentfernten Ländern, die wir oft auf der Land- 
karte spontan gar nicht finden würden, ist eine bewundernswerte zivilisatori- 
sche Entwicklung, die uns die Evolution so nicht in die Wiege gelegt hat, und 
die zum Teil mit der Omnipräsenz der Elendsbilder ganz konkret sichtbarer 
Opfer in den neuen Medien erklärbar ist. Und wenn die dortigen fernen Re- 
gierungen unsere Menschenrechtsstandards nicht selber durchsetzen können 


5 Schlink, Der Preis der Gerechtigkeit, Merkur, November 2004, 983, 995. 

57 Siehe hierzu auch Fleischer, Der Aufsichtsrat 2019, 137. 

>® Als Warnung mag ein Blick auf die Vereinigten Staaten erlaubt und lehrreich sein, wo, 
wie vielfach analysiert wurde, seit den 1980er Jahren besonders die Demokraten in ihren Füh- 
rungspositionen dominiert wurden von einer „upper-middle-class professional elite“, die die 
Themen der politischen Agenda zusammen mit den links-liberalen Medien in moralischer 
Selbstgerechtigkeit besetzten und zugleich den Kontakt zu den normalen Leuten und ihren All- 
tagsnöten und -problemen verloren haben; deren Haltung zur Arbeiterklasse herablassend und 
paternalisierend war — was bekanntlich zur überraschenden Gegenreaktion und zur Wahl von 
Donald Trump geführt hat. Gleichzeitig ließe sich so der beachtenswerte Erfolg des für die 
Vereinigten Staaten eigentlich extrem linksgerichteten Kandidaten Bernie Sanders erklären. 
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oder wollen, dann ist die Inhaftnahme unserer global operierenden Konzerne 
naheliegend.” 

e) Oder noch eine These, die einem in den bürgerlichen Medien begegnet: Se- 
hen wir hier eine seltsame Verwandlung der Gegner des Establishments, die 
in den 60er Jahren des letzten Jahrhunderts von außen gegen den Staat und 
seine Institutionen rebellierten, gegen verkrustete, konservative, oppressiv- 
religiöse Strukturen und Tabus, gegen den Muff von 1000 Jahren; die für Frei- 
heit, sexuelle Freiheit, Redefreiheit kämpften und deren Nachfahren nun sel- 
ber Teil des Establishments sind und als neue intolerante, polarisierende und 
konservativ-etatistische Linke mit Moralkeulen, dem Ruf nach einem starken 
Obrigkeitsstaat, nach Verboten, Strafen, Reglementierung und politisch kor- 
rekten Sprachkodices die Andersdenkenden auf ihren Weg zwingen, wobei 
Freiheit ohne staatliche Lizenz suspekt ist und „Multikulti“ und offene Gren- 
zen nur ein Instrument zur Bekämpfung und Auflösung der verhassten bürger- 
lichen Gesellschaft wären? Und auch Transparenz ist vermutlich nur ein In- 
strument zur Schaffung des Kontrollstaates? Wird der Kampf im Vergleich 
zu den 1960er Jahren diesmal mit den Mitteln des moralisierenden Staates 
selbst betrieben? Also auch und besonders von innen? 

Diese These, erinnert mich spontan — passend oder nicht — an einen Satz 
von Oscar Wilde: „Morality is simply the attitude we adopt towards people 
whom we personally dislike.‘“‘' 


Wie dem auch sei. Dies ist nur ein Strauß von möglichen Begründungen, die ich 
nur aufzähle, ohne sie mir zu eigen zu machen, denn ich kenne die Antwort nicht.°' 


IV. Ergebnis 


Im Ergebnis meine ich also, eine Zunahme an gesellschaftspolitischen Eingrif- 
fen in das Gesellschaftsrecht, die Corporate Governance und das Reporting fest- 
stellen zu können. Warum die Politik gerade diesen Weg geht und nicht andere 
Instrumente verwendet, wäre zu überlegen. Die politischen Ziele sind alle wich- 
tig und achtbar. Ob Kollateralschäden entstehen, wird man sehen. Möglicher- 
weise ist diese politische Aktivität auf einem sehr viel breiteren, weiteren Hin- 
tergrund zu sehen. Dazu habe ich einige Thesen vorgetragen, die alle falsch sein 
können und die sich zudem teilweise widersprechen. 


> Interessant dazu: Joas, Sind die Menschenrechte westlich?, 2015. 

60 Wilde, An Ideal Husband, 1895. 

6! In der Diskussion verwies ich auf das bekannte menschliche Dilemma: Alle unsere Aus- 
sagen über die Welt, in der Hoffnung die Wahrheit zu treffen, sind stark verkürzt, voll unprä- 
ziser Begriffe und von unseren Interessen und Vorurteilen massiv verfärbt. 
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I. Einleitung 


Das schweizerische Gesellschaftsrecht ist positivrechtlich vergleichsweise knapp 
normiert. Der Gesetzgeber legt oft nur die Grundzüge fest und greift dabei auf 
generalklauselartige und offene Tatbestände zurück.! Dies trifft nicht nur auf die 


! Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. Aufl., 2018, 
§ 10 Rn. 58. Zur häufigen Verwendung von Generalklauseln im schweizerischen Recht siehe 
Kramer, Juristische Methodenlehre, 6. Aufl., 2019, S. 79. 
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Personengesellschaften, sondern auch auf die Kapitalgesellschaften und die Ge- 
nossenschaft zu. Für das schweizerische Kapitalmarktrecht kennzeichnend sind 
die in Rahmengesetzen stipulierte und stark prinzipienbasierte Regulierung, die 
oft weitreichende Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen an die Exekutive, 
die zahlreichen Verweisungen auf internationale Standards und die Selbstregu- 
lierung.? 

Diese formalen Merkmale weisen indirekt auf die staatlichen und privaten 
Akteure im Wandel des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts hin. So stärkt eine 
geringe Regulierungsdichte die Stellung der rechtsanwendenden Behörden bei 
der Fortentwicklung des Rechts. Die Regulierung durch Rahmengesetze und die 
Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen an die Exekutive führt zu Verschie- 
bungen im Gewaltenteilungsgefüge. Der Rückgriff auf die Selbstregulierung 
stärkt die Stellung privater Akteure und der Einbezug internationaler Standards 
hebt die Bedeutung der entsprechenden Standardsetzer. Eine Analyse der Formen 
und Strukturen erlaubt somit Rückschlüsse zu den Hauptakteuren im Wandel des 
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts. 

Allein die Darstellung dieser Zusammenhänge wirft noch kein Licht auf die 
vorgelagerte Frage, weshalb in der Schweiz das Gesellschafts- und Kapital- 
marktrecht die eben skizzierten charakteristischen Merkmale aufweist und sein 
Wandel durch die Gerichte und Verwaltungsbehörden sowie durch nationale und 
internationale Standardsetzer maßgeblich mitbestimmt wird. Zu den denkbaren 
Erklärungsansätzen gehört zunächst die in der Schweiz spätestens mit Eugen 
Huber begründete Rechtstradition einer eher sparsamen,* dafür aber volksnahen 
und verständlichen Rechtsetzung.° Diese resultiert in einer oft nur konturenhaften 


? Siehe hierzu für das Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht Meier-Hayoz/Forstmoser/ 
Sethe (Fn. 1), § 10 Rn. 170-180, 195-207, 214-223, sowie nachfolgend MI. 

> Zur richterlichen Rechtsfortbildung im Zivilrecht siehe Larenz/Canaris, Methodenlehre 
der Rechtswissenschaft, 3. Aufl., 1995, S. 187 ff. sowie Reimer, Juristische Methodenlehre, 
2016, S. 247 ff. Zu den Möglichkeiten und Grenzen der richterlichen Rechtsfortbildung Troxler, 
Jusletter 24.11.2014, 8 m.w.N. 

* Huber, Schweizerisches Zivilgesetzbuch, Erläuterungen zum Vorentwurf des Eidgenös- 
sischen Justiz- und Polizeidepartements, Bd. I, 2. Ausgabe 1914, S. 8 ff. (zitiert nach Reber / 
Hurni, Materialien zum Zivilgesetzbuch, Bd. II, 2007). 

> Schon Munzinger war bemüht, „[...] die oft schleppende und allzu gelehrte Ausdrucks- 
weise [...]“ der für seinen Entwurf beigezogenen Quellen zu vermeiden und sie „[...] in eine 
leichte und populäre Form zu bringen [...]“, siehe BBl 1880 I 166. Huber (Fn. 4), S. 12 hat die 
Notwendigkeit einer verständlichen Sprache, die sich nicht an gelehrte Beamte, sondern auch 
direkt an die Rechtsadressaten richtet, besonders betont: „[...] Man mag noch so sehr von der 
Notwendigkeit der juristischen Ausbildung der Beamten überzeugt sein, die zur Anwendung 
der Gesetze berufen sind, so enthält das Gesetz nach unserem heutigen Rechte doch niemals 
nur eine Anweisung an die Beamten, wie sie gegebenen Falles zu verfahren hätten. Es will sich 
an alle wenden, die ihm unterworfen sind. Die Gebote des Gesetzgebers müssen daher, soweit 
dies mit dem speziellen Stoff verträglich ist, für jedermann oder doch für die Personen, die 
nach den gesetzlich geordneten Beziehungen in einem Berufe tätig sind, verstanden werden 
können. Ihre Sätze müssen auch für die nicht fachmännisch ausgebildeten Personen einen Sinn 
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und lückenreichen Gesetzgebung und hebt gleichzeitig die Bedeutung der Ge- 
richte bei der Rechtsfortentwicklung.° In dieser Rechtstradition steht auch der 
im Kontext des entstehungszeitlich noch nicht gänzlich überwundenen streng 
positivistischen Denkens bemerkenswerte Art. 1 ZGB, der nicht nur die Lücken- 
haftigkeit des Gesetzes anerkennt, sondern den Gerichten in Schranken auch die 
Aufgabe der Rechtsfortentwicklung zuweist.’ Als Erklärungsansatz bietet sich 
auch die liberale Grundausrichtung des schweizerischen Privatrechts an, die der 
privatautonomen Gestaltung traditionell viel Spielraum belässt. Die starke Ver- 
wendung von Rahmengesetzen vor allem im Finanzmarktrecht lässt sodann die 
Vermutung zu, dass die Ursachen nicht im politischen System liegen, sondern 
fachspezifisch sind. In Frage kommen hier die Technizität und Komplexität der 
Materie sowie die Effizienzvorteile? eines international harmonisierten Wirt- 
schaftsrechts.'!® 

Diese Erklärungsansätze beleuchten allesamt wichtige und erhellende Aspek- 
te. Sie lassen aber die Strukturen des politischen Systems als potenziell erklären- 
der Faktor unberücksichtigt. Gegenstand des vorliegenden Beitrags bildet des- 
wegen die Frage, ob die formale Charakteristik des schweizerischen Gesellschafts- 
und Kapitalmarktrechts allenfalls auch eine Folge der besonderen Struktur des 
politischen Systems der Schweiz sein könnte und durch dieses gewissermaßen 
vorgespurt wird. Es geht somit nicht um eine Falsifizierung der vorgenannten 
Erklärungsansätze, sondern um deren Ergänzung. Einer näheren Untersuchung 
wert erscheint zudem, ob die besondere Architektur des politischen Systems der 
Schweiz den Wandel des Rechts eher hemmt oder fördert. Und endlich stellt sich 
die Frage, wie die mit den eingesetzten Regulierungstechniken und -instrumen- 
ten einhergehenden Kompetenzverschiebungen und -vermengungen aus rechts- 
staatlicher Sicht zu bewerten sind. 

Zur Klärung dieser Fragen wird nachfolgend zunächst auf die Besonderheiten 
des politischen Systems der Schweiz eingegangen, soweit diese als Ursache für 


haben, wenngleich der Fachmann jederzeit mehr daraus wird entnehmen können, als die an- 
dern. Das ist es vornehmlich, was man die volkstümliche Redaktion eines Gesetzes zu nennen 
pflegt [...]“. Grundsätze, die gerade angesichts der oft unnötig komplizierten Sprache der Euro- 
päischen Richtlinien heute noch aktuell erscheinen, siehe in diesem Sinne Sethe, FS Höland, 
2015, S. 345, 362 f. 

€ Diesem Konzept wurde bei der Revision des OR von 1881 explizit gefolgt. Siehe hierzu 
BBl 1905 II, 6. 

7 Troxler, Jusletter 24.11.2014, 5 ff. m. w.N. 

8 Das trifft auch auf das Gesellschaftsrecht zu (siehe hierzu Peter Forstmoser, Gross- 
genossenschaften, Diss. Bern 1970, 73: „[...] Die Schranken freier privater Rechtsbildung be- 
stimmen sich [...] auch im Gesellschaftsrecht nach den Regeln von Art. 19 Abs. II OR [...]”). 
Die ursprüngliche liberale Grundausrichtung des schweizerischen Privatrechts ist allerdings 
zunehmend einer sozial-liberalen Orientierung gewichen, siehe hierzu Kramer, ZSR 2018, 
295 ff. 

° Forstmoser, Vom Kriechgang in den Schnellgang im Schweizer Wirtschaftsrecht, Neue 
Zürcher Zeitung 29./30.12.2007, 29. Siehe hierzu schon Huber (Fn. 4), S. 7. 

10 Siehe zu diesen Erklärungsansätzen nachfolgend bei V.2. 
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die formale Gestaltung oder die Entwicklung des Rechts prima vista in Frage 
kommen (— II.). Anschließend werden die charakteristischen Merkmale der Re- 
gulierung des Gesellschaft- und Kapitalmarktrechts (> III.) und die Entwick- 
lungslinien dieser beiden Rechtsgebiete dargelegt (> IV.). Danach wird unter- 
sucht, ob das politische System mitursächlich für die formale Gestaltung des 
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts ist und ob es eher als Inhibitor oder Ka- 
talysator im Wandel dieser Rechtsgebiete wirkt (> V.), bevor die entsprechen- 
den Folgerungen einer kritischen Würdigung unterzogen werden (> VI.). 

Als Caveat sei erwähnt, dass sich die nachfolgenden Ausführungen auf die 
Schweiz beschränken und es sich bei den dargelegten Wirkungszusammenhän- 
gen um argumentative Plausibilisierungen handelt, die als Ausgangslage für die 
weitere Forschung dienen sollen.!! Die Befunde sind deswegen entsprechend 
einzuordnen und dürfen keineswegs unbesehen auf andere Rechtsordnungen 
übertragen oder als definitive Resultate verstanden werden. 


II. Besonderheiten des politischen Systems der Schweiz 


I. Direktdemokratische Elemente 


Ein Alleinstellungsmerkmal des politischen Systems der Schweiz besteht in den 
direktdemokratischen Elementen auf Bundesebene.” Diese ergänzen den ansons- 
ten repräsentativ demokratischen Staatsaufbau.'* Die für die schweizerische De- 
mokratie kennzeichnende Kombination repräsentativer und direktdemokratischer 
Elemente wird deswegen auch als halbdirekte Demokratie bezeichnet.'* Die 
Stimm- und Wahlberechtigten haben nicht nur die Möglichkeit, mittels Wahlen 
politischen Einfluss auszuüben. Vielmehr können sie mehrmals jährlich direkt 
über teils hoch komplexe Sachfragen abstimmen und dadurch unmittelbar bei 
der inhaltlichen Gestaltung des Rechts mitwirken.'® Thematisch sind den Ab- 
stimmungsvorlagen fast keine Grenzen gesetzt.'° Dabei bestimmt nicht das Parla- 
ment oder die Exekutive, welche Gesetzesänderungen dem Volk zur Abstimmung 


! Es bietet sich insbesondere eine rechtsvergleichend-empirische Herangehensweise an. 
? Vatter, Das politische System der Schweiz, 3. Aufl., 2018, S. 35; für eine Typologie der 
Demokratieformen und die Einordnung der Schweiz ders., S. 565; Rhinow/Schefer/Uebersax, 
Schweizerisches Verfassungsrecht, 3. Aufl., 2016, Rn. 2037. 

> Rhinow, ZSR 1984 II, 111, 199 bezeichnet dies als „][...] plebiszitär imprägnierte Reprä- 
sentationsdemokratie [...]“. 

* Tschentscher/Lienhard/Sprecher, Öffentliches Recht, 2. Aufl., 2019, Rn. 20. Der Begriff 
stellt die direktdemokratischen Elemente allerdings zu stark in den Vordergrund, hierzu Rhinow, 
ZSR 1984 II, 111, 199 f. 

> Tschentscher/Lienhard/Sprecher (Fn. 14), Rn. 20. 

° Siehe zu den Sachabstimmungen auf Bundesebene <https://www.admin.ch/gov/de/start/ 
dokumentation/abstimmungen.html>. 
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vorgelegt werden.'!’ Die Abstimmungen sind vielmehr obligatorisch oder der Ent- 
scheid über die Durchführung der Volksabstimmung wird den Stimmbürgerinnen 
und Stimmbürgern anheimgestellt. Diese sogenannten Volksrechte setzen sich 
auf Bundesebene aus dem Initiativrecht (Volksinitiativen)'® und den Referen- 
dumsrechten!” zusammen. 

Die Volksinitiative zielt immer auf eine Änderung der Verfassung,” wobei 
selbst die Totalrevision auf diesem Weg verlangt und durchgesetzt werden kann.” 
Inhaltlich werden den Volksinitiativen nur durch das zwingende Völkerrecht Gren- 
zen gesetzt.” Volksinitiativen können von jeder in der Schweiz stimmberechtigen 


17 Dadurch unterscheidet sich die direkte Demokratie der Schweiz wesentlich von anderen 
politischen Systemen. Es handelt sich nicht um unverbindliche Volksbefragungen oder Plebiszi- 
te. Kaufmann, Basler Schriften zur europäischen Integration Nr. 75, 13, 21: „[...] Das Plebiszit 
ist in seiner Wirkung etwas ganz anderes als ein wirkliches Referendum. Direkte Demokratie 
ermächtigt die Bürgerinnen und Bürger, Plebiszite sind Machtinstrumente der Regierenden [...]“. 

18 Art. 138-139b Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft (SR 101; BV). 

19 Art. 140-142 BV. 

20 Rhinow/Schefer/Uebersax (Fn. 12), Rn. 2157. 

21 Zu den drei Formen der Volksinitiative siehe Rhinow/Schefer/Uebersax (Fn. 12), 
Rn. 2158 ff. 

22 Gemeint ist nach wohl überwiegender Auffassung das völkerrechtliche ius cogens, wozu 
nach Tschentscher/Lienhard/Sprecher (Fn. 14), Rn. 39, 87.insbesondere ,„[...] die Verbote von 
Folter, Völkermord und Sklaverei sowie das Non-Refoulement-Prinzip, nicht aber das Todesstra- 
fenverbot und viele andere in Europa als unerlässlich angesehene Verfassungsgarantien [...]“ 
gehören. Unter die zwingenden Bestimmungen des Völkerrechts fallen jedenfalls nicht sämt- 
liche anwendbaren und unkündbaren Bestimmungen, sondern nur jene, „[...] die wegen ihres 
fundamentalen Inhalts ausnahmslose, unbedingte Geltung beanspruchen [...]“, siehe Biaggini, 
Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft, Kommentar, 2007, Art. 139 Rn. 13 
(Hervorhebungen im Original weggelassen). Fraglich ist allerdings, ob Art. 139 Abs 3 BV tat- 
sächlich nur auf die unbestrittenen Aspekte des ius-cogens verweist oder, was der Wortlaut der 
Bestimmung zulassen würde, darüber hinausreicht, siehe Biaggini (Fn. 22), Art. 139 Rn. 13. 
In der Lehre werden aufgrund der nicht abschließenden Aufzählung in Art. 139 Abs. 3 BV wei- 
tere Ungültigkeitsgründe und somit Schranken des Initiativrechts diskutiert, wie etwa die Kern- 
gehalte von Grundrechten, die Kernelemente der Demokratie und Rechtsstaatlichkeit, der Föde- 
ralismus und die Sozialstaatlichkeit und generell eine Erweiterung der völkerrechtlichen Schran- 
ken, siehe hierzu Kley, LEGES 2015/3, 497, 500 f., 504 ff.; Tschentscher/Lienhard/Sprecher 
(Fn. 14), Rn. 89; Rhinow/Schefer/Uebersax (Fn. 12), Rn. 3601a ff. Bis anhin kamen in der 
Praxis keine dieser erweiterten Ungültigkeitsgründen zur Anwendung. Jedenfalls enthält die 
Verfassung keine ausdrückliche Ewigkeitsklausel bzw. eine Ewigkeitsgarantie, wie etwa Art. 79 
Abs. 3 des deutschen Grundgesetzes, siehe Tschentscher/Lienhard/Sprecher (Fn. 14), Rn. 89. 
In jüngerer Zeit wurden erneut zahlreiche Vorstöße für eine stärkere Einschränkung des Initia- 
tivrechts eingereicht. Auf die beantragte Erweiterung der Ungültigkeit von Volksinitiativen bei 
einer Verletzung der Kerngehalte von Grundrechten und auf eine Ausdehnung der materiellen 
Vorprüfung von Volksinitiativen durch das Parlament wurde nach Durchführung der Vernehm- 
lassung und ausführlichen Berichten des Bundesrates aber verzichtet. Siehe hierzu BB1 2010, 
2263 ff.; BB1 2011, 3613 ff.; BB12013, 2337 ff. sowie die Dokumentation zur Geschäftsnummer 
14.024, „Massnahmen zur besseren Vereinbarkeit von Völkerrecht und Landesrecht“, abrufbar 
unter <https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?A ffairld=20140024>. 
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Person eingereicht werden, wobei jede gültige Volksinitiative zur Abstimmung 
gebracht werden muss,” wenn dies mindestens 100.000 Stimmberechtigte ver- 
langen. Bei einer Volksinitiative handelt es sich deswegen nicht um einen Auf- 
trag des Volkes an das Parlament. Volksinitiativen greifen vielmehr „[...] politi- 
sche Anliegen von Minderheiten [...]“** auf; es sind Anträge „[...] aus dem Volk 
an das Volk [...]“*°. 

Theoretisch ließe sich auf dem Weg der Volksinitiativen der schweizerische 
Bundesstaat fundamental verändern. Volksinitiativen scheitern allerdings in der 
überwiegenden Mehrheit der Fälle. Von den seit Einführung des Initiativrechts 
im Jahre 1891 zur Abstimmung gelangten Volksinitiativen waren nur ca. 10% 
erfolgreich.” Dennoch kann und darf ihre Wirkung nicht unterschätzt werden. 
Initianten streben mit Volksinitiativen oft nicht die Änderung der Verfassung als 
eigentliches Ziel an, sondern sie versuchen das Parlament zur Ausarbeitung einer 
Gesetzesänderung zu bewegen. Solche Initiativen werden in der Regel zurück- 
gezogen, wenn das Parlament eine aus Sicht der Initianten zufriedenstellende 
Gesetzesänderung verabschiedet.” Das Initiativrecht wirkt zudem der Abkoppe- 
lung des Parlaments von den realen Bedürfnissen der Stimmbevölkerung entge- 
gen und entfaltet dergestalt eine disziplinierende und sensibilisierende Wirkung. ”* 


23 Dies ergibt sich implizit aus den Art. 138-142 BV und explizit aus Art. 99 Parlaments- 
gesetz (SR 171.10; ParlG). Eine Initiative auf Teilrevision der Verfassung ist gültig, wenn sie 
weder die Einheit der Form, die Einheit der Materie oder zwingende Bestimmungen des Völ- 
kerrechts verletzt (Art. 139 Abs. 3 BV) oder offensichtlich faktisch undurchführbar ist. 

24 Rhinow/Schefer/Uebersax (Fn. 12), Rn. 2157. 

25 Kley, LEGES 2015/3, 497. So schon BGE 25 I 64 E. 5: „[...] Darin, dass es sich um einen 
Antrag aus dem Volke an das Volk handelt, erblickt denn auch die staatsrechtliche Litteratur 
das Wesen der Initiative [...]“. 

2° Insgesamt wurden seit 1891 475 Volksinitiativen initiiert, davon gelangten 215 zur Ab- 
stimmung und 22 wurden von Volk und Ständen angenommen, siehe hierzu <https://www. 
bk.admin.ch/ch/d/pore/vi/vis 2 2 5 _9.html> . Für die Annahme einer Volksinitiative ist die 
Zustimmung der Mehrheit der Abstimmenden und der Kantone erforderlich (Art. 140 Abs. 1 
lit. a i. V.m. Art. 142 Abs. 2 BV). Dabei gilt das Ergebnis der Volksabstimmung im Kanton als 
dessen Stimme (Art. 142 Abs. 3 BV), wobei die Kantone Obwalden, Nidwalden, Basel-Stadt, 
Basel-Landschaft, Appenzell Ausserrhoden und Appenzell Innerrhoden je eine halbe Stimme 
haben (Art. 142 Abs. 4 BV). 

27 Siehe in diesem Sinne für die Abzocker-Initiative Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe 
(Fn. 1), $ 10 Rn. 98. Siehe zur Wirkung der Volksinitiativen auch Linder, Das politische Sys- 
tem der Schweiz, abrufbar unter <https://www.wolf-linder.ch/wp-content/uploads/2010/11/ 
SchweizPolitiksystemIsmayr_ger.pdf>, S. 13. 

28 In diesem Zusammenhang wird in Anlehnung an Habermas auch von institutioneller 
„[...] Rückbindung des politischen Zentrums an die Öffentlichkeit durch direktdemokratische 
Mitsprache [...]“ gesprochen, siehe Schaub, Die Finanzierung von Wahl- und Abstimmungs- 
kämpfen: ein Beitrag zum demokratischen Diskurs und zur politischen Chancengleichheit, Diss. 
Basel 2011, S. 129 ff.; zum Ganzen auch Kley, LEGES 2015/3, 497, 515 f. 
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Volksinitiativen entfalten mitunter auch disruptive Wirkungen und können den 
„politischen Normalbetrieb“ quasi von außen stören.” Dies zeigt sich bei den hier 
interessierenden Rechtsgebieten am Beispiel der Volksinitiative „gegen die Ab- 
zockerei“" und der Volksinitiative für „verantwortungsvolle Unternehmen — zum 
Schutz von Mensch und Umwelt“! besonders deutlich.” Das disruptive Poten- 
zial der Volksinitiative wird dadurch verschärft, dass Initiativen auch unmittelbar 
anwendbare generell-abstrakte Normen enthalten können, die von der Verwaltung 
und den Gerichten ohne Umsetzungsgesetzgebung anzuwenden sind. Selbst die 
Anordnung von Einzelakten mit unmittelbar rechtsetzenden Folgen ist möglich.” 

Den zweiten Teil der Volksrechte verkörpern die obligatorischen’* und fakul- 
tativen Referenden®’, wobei im vorliegenden Zusammenhang letztere von grö- 
Berer Bedeutung sind. Gegen alle Bundesgesetze sowie weitere Rechtsakte der 
Bundesversammlung kann das fakultative Referendum ergriffen werden.’ Ver- 
langen innerhalb von 100 Tagen seit der amtlichen Veröffentlichung eines dem 
fakultativen Referendum unterstehenden Erlasses 50.000 stimmberechtigte Per- 
sonen eine Volksabstimmung darüber abzuhalten, muss dieser zwingend dem 
Stimmvolk zur Abstimmung vorgelegt werden. Das Stimmvolk hat so